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O. R ESUMEN 
Un inTorlne 
e c onómi c o  c o n c re t o  
d e  
debe 
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c o y u n t u ra 
partir 
sobre u n  Tenómeno 
d e  u n  c o nj u n t o  de 
r e sul tados c u a n t i t a t i v o s  sobre los a s p e c to s  e s e n c iales del 
Tenómeno . Si e s t o s  r e s ultados se han obtenido medi a n te 
procedimie ntos e s tadi s t i c o- e conométFi c o s  a d e c u a d o s  y han 
sido s u f i c i e nteme n t e  c o n t r a s tado s , se pueden c o ns i d e r a r  de 
validez general y en tal c a s o  se puede d e c i r  q u e  
c o n s ti t u y e n  e l  n ú c l e o  c u a nt i t a t i v o  d e l  a n á l i s i s  de 
c o y untura . El obj e t i v o  d e  e s te trabaj o es c o nt r i b u i r  a 
d i s eñar u n  e s q u ema d e  a c ep t a c i ó n  g e n eral q u e  permita la 
obt.e n c i ó n  de n ú c l eos c u a ntitati v o s . A tal fin se r e a l i z a  
u n a  propue s ta metodológ i c a  c o nc reta , c o n  el d e s e o  d e  que 
pueda s e r v i r  como punto d e  refere n c i a  e n  l a  d i s c u s i ó n  de 
e s q uemas g e n e r a l e s  
cuantitati v os . 
para la o b t e n c i ó n  d e  n ú c l e o s  
El punto d e  partida d e  l a  metodo10gia q u e  a q u i  s e  
p r e s e nta lo c o n s t i t u y e  e l  r e c o n o c imie nto d e  q u e  l a  
e v o l u c i ó n  y c r e c imiento s u b y a c e n t e s  d e  u n  fe nómeno 
e conómico s o n ,  c o n  fre c u e n c i a , �pe c tos e s e n c ia l e s  del 
mi smo . A c o n ti n u a c ió n , l a  m·etodo10gia se d e s arrolla a 
partir d e  l a  i d e a  d e  q u e  e l  n ú c l eo c u a n t i t a t i v o  de un 
i nforme e c onómi c o  d e be o b t e n e r s e  sobre la b a s e  d e  mode l o s  
q u e  d e s criban e l  comportamiento d e l  c o r r e s pondiente 
fe nómeno y de t é c ni c a s  e s tadis t i c a s  para l a  e x t r a c c i ó n  d e  
s eñales . 
La prime ra prégunta q u e  s e· plantea e n  e l  trabaj o 
e s  c ómo s e  puede e s timar l a  e v o l u c ió n  s u b y a c e nte d e  u n a  
s e r i e  temporal . L a  d i s c u s i ó n  s e  c o n c e ntra e n  s i  u t i l i z ar 
para e l l o  la t e n d e n c i a  o e l  aj u s te e s ta c i o na l  d e  d i c ha 
serie . En  e l  t ra baj o s e  defiend e , por razones e c o nómi c a s  y 
e s tadis t i ca s , 
e c onómi c o . 
el u s o  de t e n d e n c i a s  para e l  anál i s i s  
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Un s e g u ndo probl ema c o n s i s te e n  cómo medir e l  
crecimiento en u n a  s erie tempora l . A t a l  r e s p e c to se 
afirma q u e  u na medida adecuada d e  c re c imiento debe tener , 
e n tre otras, l a s  s i gu i e n t e s  propiedade s : 
d e b e  e s tar r e l a c i o nada c o n  u n a  s eñal sobre el 
n i v e l  d e  la s erie , 
no debe c o nt e ner o s c i l a c i o n e s  i r r e l e v a n te s , 
debe e s tar en fase c o n  l o s  c re c imientos men s ua l e s  
d e  l a  s e rie o r i g i n a l  y 
debe explotar al máximo l a  ú l tima informac i ó n  
d i s ponibl e . 
Para a c e r c at's e  l o  más pos ,ible a l a s  propiedades 
anterior e s , en el trabaj o s e  define e l  c r e c imiento 
s u b y a c e n t e  c omo la t a s a  d e  cre c imiento d e  l a  media de d o c e  
valores c o n s e c ut i v o s  d e  la tend e n c i a  - c omenz ando e n  e l  mes 
( t )  en e l  
c r e c i m i e n to 
c u a l  s e  e s tá i n t e r e s ad o  en e v a luat' el 
s u b y a c e nte- , sobre la med i a  de los d o ce 
valores inmediatame nte anteriores a t, E s to impli c a  q u e  s e  
n e c e s itan p r e d i c ciones d e  l a  tende n c i a  para t+l , 
t+2 , . .  , , t+ 1 1 ;  e s o  puede h a c e r s e  a p a r t i r  d e l  modelo de 
cOlllportami ento s o bre la s e r i e  original . L a  u t i l i z a c i ón de 
predi c c iones para c a l c u l a r  el c re cimiento c o ntemporáneo no 
s u pone i n c o n v e niente alguno , si se pien s a  q u e  cualquier 
m ed ida de c re cimiento anual c o ntemporáneo , que e s té en 
fase c o n  los i n cremen t o s  mensual e s , utiliza n e c e s ariame nte 
pred i c c ion.e s ,  a u n q u e  no si empre el u s uario sea c o n s ciente 
de e l l o . La medida de c r e c imiento q u e  s e  propone e n  el 
trabaj o u t i l i z a  predicéiones efi c i e n t e s . Conviene s eñalar 
que para muc has s eries e c o nómi c a s , l a  tasa de cre c imiento 
menci onada arriba s e  puede aproximar muy bien mediante la 
c o rres p o ndiente t a s a  d e  crecimi e n t o  c a l c ul ada sobre l a s  
o b s e r v a c i o n e s  ori g i n a l e s  y l a  p r o y e c c i ó n  d e  s u s  v a l o r e s  
fu turos, E s ta pro pue s ta g e n e r a l i z a  la medida d e  
c r e cimi ento d e  Moore ( 19 8 3 ) ,  
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Una v e z  que se d i s pone 
resul tados c u a n t i t a t i v o s  o b t e n i d o s  a 
d e  u n  c onj u nto d e  
partir d e  modelos y 
d e  p rocedimientos d e  e x t r a c ción d e  s e ñ a l e s  s e  requiere u n a  
forma s i s temá t i c a  d e  p r o c e d e r  p a r a  interpreta r  d i c h o s  
r e s u l tados , e x t r a e r  d e  e l l o s  todo e l  c o n t e nido i nformativo 
q ue a c umulan y t r ansmitirlo s  a t e r c e ro s . Una propu e s t a  en  
tal s e ntido l a  c o n s ti t u y e  l a  metodol og1a d i s eñ a d a  e n  e s t e  
trabaj o ,  que e s tá orientada a e v a l u a r  l a  s it u a c i ó n  
p r e s e nte d e  u n  fe nómeno e c o nómi c o  y s u s  impl i c ac i o n e s  e n  
e l  futuro i nmedi a t o . E s to s e  realiza e n  tres f a s e s  
mutuamente r e l a c i o nadas entre s1 : 
1 
I 
a )  Se comparan l o s  v a l o r e s  d e  l a  ú ltima e s tima c i ó n  
d e  l a  s e c ue n c i a  temporal d e l  c re cimi e n to 
s u by a c e n t e , c o n  lo que s e  c o n c l u y e  s i  e l  p r o c e s o  
se e s t á  a c e l e r a nd o ,  d e s a c el e ra ndo o e v o l u ciona 
c o n  tasas  d e  c r e c imiento c o n s tante . 
b )  Se compa.'a l a  úl tima e s tima c i ó n  d e  l a  s e c ue n c i a  
temporal d e l  c re c imiento s u b y a c e nte 
e l l o  s e  e v a l ú a  
con 
el es tima c i o n e s  previas . 
imp a c t o  tendencial de 
Con 
l a s  ú ltimas i n n o v a c iones 
que ha s u fr i d o  e l  f enómeno e s tudiado . 
c )  Se compara e l  v a l o r  c o ntemporáneo d e l  c r e c imiento 
s u b y a c e n t e  con l a  e x p e c t a t i v a  d e  cre�imiento a 
medio p l a z o  ( i nercia ) , c o n  lo que s e  puede 
c o n c l u i r  s i  l a  s it u a c i ó n  d e  c re c imiento d e s c rita 
e n  a)  v a  a continua r o no . 
En  e l  t rabaj o s e  r e a l i z a  u n a  propu e s t a  sobre l a  
p u b l i c a c i ó n  de i nforma c i ó n  e c o nómi c a  que i n c l u ye, a demás 
de l o s  datos  o r i g i n al e s , s eñales de l o s  mismo s y t a s a s  de 
c r e cimiento . 
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Finalmente e n  l o s  apénd i c e s  A ,  B Y C s e  a p l i c a  la 
metodologia a n t e r i o r  a analizar e l  s e c to r  indus trial y la 
balanza c omercial de l a  e c o nomia e s pañola y l a  inflación 
e n  l a  C E E ,  E E . UU .  Y Japó n . 
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l. INT RODUCCION 
Dado el es tado a c tual de c o n o c imi e nt o  t e ó r i c o  
sob re l a s  r e l a c io n e s  e c o nómi c a s  y d a d a  la i nf o rma c i ó n  q u e  
se d i spone d e  l o s  h e c h o s  e c o n ómi c o s , n o s  e n co ntramos c o n  
q u e  u n  anál i s i s  d e  c o y u ntura c o n ti e ne s iempre u n  
c ompo nente 
garantia es 
s u bj e ti v o , 
l a  au t o ridad 
más o me n o s  importa n t e , c u y a  
profe s i o n a l  d e l  a u to r  d e l  i nforme . 
E s ta aportación s ubj e t i v a  d e b e  apoyar s e  l o  máximo 
pos i bl e  e n  teorias e c o nómi c a s  d e  a c e p t a c i ó n  
s ufi c i e ntemente g e n e ralizada y además d e b e  e n c a u z a r s e  
d e n tro d e  u n a  e s t a t e g i a  de análi s i s  q u e  l a  d i s c ip l i ne y la 
f u e r c e  a ser c o n s i s te n t e  a lo largo del t i empo . A su  v e z , 
d i c ha e s trateg i a  debe c o n s treñir a q u e  e l  d e s a rrollo de la 
c o nt r i b u c i ó n  s u bj e ti v a  se  real i c e  a partir de u no s  
r e s u l  tados c u a n t i  tati v o s  b á s i  c o s  s u f i c ientemente vál ido s ,  
q u e  n o  deban s e r  ig norados por l o s  a n a l i s t a s . Ambas c o s a s , 
e s trategia d e  a n á l i s i s  c o n  fundame n to teóri c o  y c o n j u n to 
d e  r e s u l tados bá s i c o s , c o nt r i b u y e n  a aumentar l a s  
garantias d e  obj e t i v idad d e l  i nforme y a p o d e r  d e t e rminar ,  
e n  s u  c a s o , l a s  c a u s a s  úl timas q u e  c o n d u c e n  a d o s  
analis tas de u n  mismo f e nómeno a d i a g n ó s t i c o s  d i f e r e n te s . 
Los  e s q u emas d e  c omportami e n t o  q u e  p r o p o r c i o na la 
Teoria Eco nómi c a  r e p re s e n ta n  u na a b s t r a c c i ó n  e norme d e  la 
realidad , por lo q u e  n e c e s ariamente t i en e n  q u e  s e r  
imperfe c t o s  y ,  e n  c o n s e c u e n c i a , c o n d i c i o n a n  l a  o bj e ti v i d ad 
d e  u n  i nforme basado e n  ellos . P e r o , por o t r a  parte , 
propocionan u n  ma r c o  de referen cia impre s c i n d i b l e  para 
d e sarrollar la c ri t i c a  y d i s c u s i ó n  de los r e s u l t a d o s  de u n  
análi s i s  c o n c re t o . A s i  pues , c o n  s u s  l imitac i o n e s , l o s  
mod e l o s  teóri c o s  s o n  u n  i n s trumento n e c e s a r i o  p a r a  e l  
progreso del c o n o c imiento sobre l o s  a s p e c t o s  e c onómi c o s  
d e l  mundo real . 
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En c uanlo a l o s  r e s u l ta d o s  c u a n t i tati v o s  
partir de 
bás i c o s  
mod elos te nemos q u e  s e  obtienen a 
es tad i s t i c o-e c o nomé t r i c o s  y d e  p r o c edimientos e s t a d i s t i c o s  
d e  e x t r a c ción d e  señale s ,  c o n  lo q u e  d i c h o s  r e s u l tados han 
sido c o n t r a s t a d o s  cientificamente y pueden c o n s titu i r ,  por 
tanto , el e j e  alrededor del c u a l  s ,e c o n s truya un informe 
e c onómi c o .  P o r  e l l o ,  a dichos r e s u l ta d o s  c u a n ti tativo s  
básicos l e s  d e nominaremos e l  " nOcleo c uantitativo" d e l  
informe d e  c o yu n t u r a . 
En  e s t e  a r t i c u l o  se p r e s e n t a  u n  e s q u ema 
metodológ i c o  a seguir en la confe c c i ó n  de dicho nOcleo 
cuantitativo referido a u n  fenómeno e c onómi c o  c o n c reto . La 
metodologla s e  d e s c ribe basándola fu ndamentalme nte en 
modelos  u n i v a rianle s ,  pero e s  ap'li cable a s i t u a c i o n e s  en 
las q u e  se  dispone d e  un mod e l o  e c onomé trico u nie c u a cional 
sobre el fenómeno es tudiad o . De h e c ho , en o c a s i ones a l o  
largo d e l  a r t i c u l o  s e  apuntan l a s  posibil idades d e  ampliar 
el nOcleo de r e s ultados c u anti tati v o s  si s e  d i s pone de u n  
mode l o  e c o n ométr i c o . A s imismo , e n  las s e c c i o n e s  s i guientes 
la metodologia d e s arl'ollada en e l  t rabaj o se  refiere a o 
s e  i l u s tra c o n  fe nóme nos so bre l o s  q u e  s e  d i s pone n  de 
s e ri e s  mensuale s ; la adaptación al .c a s o  de s e ri e s  
trimes trales es  bastante inmediata . 
E n  d i s tintos  apartados d e l  arli c u l o  s e  define n ,  
diferenc ian e i n t e r r e lacionan d i v e r s o s  c o n c eptos q u e  s e  
empl ean e n  análisis c o y u n t u ral e s , c on l o  q u e  e l  t rabaj o 
puede ser d e  u tilidad para u n  c o n j u nto amplio d e  personas 
interesadas en informes e co n ómi c o s  c o y u n tu r al e s , tanto a 
n i v e l  macro c omo mi c r o e c o nómi c o , a u n q u e  l a s  ilus traciones 
e n  este a r t i c u l o  s o n  s i empre ma c r o e c o nómi c a s . En  el r e s to 
del trabaj o s e  procede d e  la s i g uie nte forma . E n  la 
s e c ción 1 1  se p r e s e nta el f u ndamento de la propuesta 
metod o l óg i c a ,  que e s tá centrada en la v a l o ra c i ó n  de la 
e v o l u ción y c re c imiento s u b y a c e ntes del fe nómeno en 
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c u e s t i ó n . En  l a  s e c c ió n  111 s e  d efiende l a  i d e ntifi c a c i ó n  
de e v o l u c i ó n  s ub y a c ente c o n  e l  c o n c epto e s tadi s ti c o  d e  
tend e n c i a  y s e  re c omienda u n a  d e t e rminada forma d e  medir 
el c r e c imiento en u n  fenómeno e c o nómi c o . En  l a  s e c c i ó n  IV 
se d e s c r i be la propue s ta metodoló g i c a  y en la V s e  
propugna un d e te rminado e s quema d e  difu s i ón d e  l a  
i nformac i ó n  sobre s e ri e s  temporales e c onómi ca s . Los 
apénd i c e s  i l u s t r a n  l a  apl i c a c ió n  d e  la metodologia 
anterior a d i v e r s o s  s e c tores de l a  e c o nomia e s pañola y al 
análi s i s  de l a  i nfla c i ó n  e n  l a  C E E , E E . UU .  Y Japón . 
- 12 -
11. ESQUEMA GEN E R A L  DE LA METODOLOG I A  P RO P UESTA 
La metodo l o g i a  q u e  s e  propone para c o n s t r u i r  e l  
" n ú c le'o c u a n t i t ativo " d e  u n  anál i s i s  d e  c o y u n t u ra d e  u n  
fenómeno e conómi c o  s e  a r t i c u l a  a l r e d e d o r  d e  c u a t r o  puntos : 
A )  Se b a s a  e n  u na propuesta sobre los objetivos q u e  
s e  pretenden e n  u n  i nforme c o y un tural . 
B) E s t o s  obj e tivos r e q u i e r e n  l a  e s tima c i ó n  d e  l o s  
a s p e c to s  e s e n c i a l e s  d e  u n  fe nóme n o  e conómi c o .  
C )  E l  l o g r o  d e  e s tos obj etivos impl i c a  la 
u t i l i z a c i ó n  de mod e l o s  e s tad i s ti co-eco nométri c o s  
capa c e s  d e  e x p l i c a r  
fenómeno e s tudiado . 
el c omportami e n to d e l  
D )  L a  metodol og1a p r o p u e s t a  e s tá d i s e ñada para 
real i z ar una eva l u a c i ó n , lo má s c ompleta p o s i b l e , 
d e  l a  s i t u a c i ó n  p r e s e n t e  d e l  fenómeno . E s to 
r e q u i e r e  una d e s c ri p c i ó n  a d e c u a d a  d e l  pasado y ,  
sobre todo ,  una e s tima c i ó n  d e  l a s  imp l i c a c iones  
que e l  p r e s e n te impone hacia e l  futuro . 
Los o bj e tivos que s e  p e r s i g u e n  e n  u n  aná l i s i s  de 
c o y u ntura pueden enume r a r s e  a s i: 
A . l )  Evalu a r  y c uantifi c a r  la s i t u a c i ó n  p r e s e n te d e  u n  
fenómeno e conómi c o . 
A . 2 ) I n c i d i r  en s u s  a s p e c t o s  e s e nc i a l e s .  
A . 3 ) Proy e c tar s u  futuro . 
A . 4 ) Comparar l a  e s tima c i ó n  a c tual d e  s u  evo l u c i ó n  
p r e s e n t e  y de s u s  e x p e c tativas f u t u r a s  c o n  
apre c ia c i o n e s  ( e s tima c i o n e s ) a n t e r i o res d e  ambas . 
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A . S ) Señalar l a  c on t ri b u c i ó n  d e  l a s  v a r i a b l e s  c a u s al e s . 
A . 6 )  V i n c u l a r l o  c o n  o t r o s  fenómenos e co nómi c o s  c o n  
q u i e n e s  t i e ne u n a  rela c i ó n  d e  depende n c i a . 
De lo a n terior s urge 
l o s  a s p e c tos e s e n c i ales del 
c o n o c imiento y e v a l u a c i ó n  e s ,  
l a  n e c e s id ad d e  e x p l i c i t a r  
f e nóme no , p u e s t o  q u e  s u  
e n  defini t i v a , uno d e  l o s  
obj e t i v o s  
p r i n c i pio , 
primord i a l e s  
los a s p e c tos 
en un anál i s i s  d e  c o y u n t u r a  . .  En  
e s e n c i a l e s  dependen del fenómeno 
c o ncreto q u e  s e  e s tudi e ,  per o ,  e n  general , podemos d e c i r  
q u e  s ue l e n  s e r  a s pe c to s  e s e n c i a l e s  l o s  s i g u i e n te s : 
fr, �. 1 )  Evol u c i ó n
' 
s U b y a c e n::- -' j 
� 8 . 2 ) Cre c imi e n to s u by a c e n te 
"--�_. ._--
8 . 3 ) E s t a c i ona11dad 
8 . 4 )  Compon e n t e  no es perado 
8, S )  I ne r c i a  (proy e c c i ó n  a medio plazo de la t a s a  de 
c r e c imiento) 
8 . 6 ) Otros : v al ore s d e s eados , e t c . 
De todos e l l o s  los d o s  prime r o s  s ue l e n  s e r  l o s  más 
importante s y s u  d e s c r i p c ió n  se r e a l i z a  en la s e c c i ó n  
s i g uie nte, 
El i ns t rumento d e  análi s i s  q u e  v a  a permi t i r  
aprox imar l o s  a s p e c to s  e s e n c ia l e s  y p o r  l o  
los obj e t i v o s  propuestos l o  c o n s t i t u y e n  
c ua n t i táti v o s . 
u n i v a riantes o 
E s to s  
mode l o s  
mod e l o s  p u e d e n  
e conométri c o s  
impor tantes en e l  Anál i s i s  d e  C o y u n tura para: 
t a n to al c a n z ar 
l o s  modelos 
s e r  modelos 
(1  ) ,  y s o n  
( 1 ) Entend emos por mode l o s  u n i v ar i a n t e s  a q u é l l o s  q u e  se  
c o n s t ru y e n  
variable 
a q u é l l o s  
fenómenos 
s ó l o  c o n  l a  
e n  e s t u d i o ,  y 
que i n corporan 
e co nómi c o s . 
i nforma c i ó n  
por modelos 
i nforma c i ó n  
Normalrnente 
u n i v arianles se amplian c o n  v a r i a b l e s  
( a nál i s i s  d e  i nt e r v e n c i ó n )  . 
d e  la propia 
e c o nomé t r i c o s  
s obre otros 
l o s  mod elos 
a r t i f i c i a l e s  
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C .  1) Realizar una e v a l u a ción inmediata d e l  
c u a n d o  l l e g a  u n a  n u e v a  obse r v a ción , 
C . 2 )  P r o y e c tar e l  futuro , 
C . 3 )  Basar e n  el los l a  estimación de l os 
ese n ciales y 
C . 4) Estimar l a  
explicativas . 
c o n t ribu ción. d e  l as 
fenómeno 
aspe c tos 
v ariables 
A partir d e  los resultados a n t e riores se puede 
est r u c tu r a r  una metodologia que proporcione u n a  e v a l uación 
lo más obj e tiva posible d e  l a  sit u ación d e l  fe nómeno 
e c o nómico estudiado ,  en la q u e  se ponga especial énfasis 
en l a  n a t u r a l e z a  temporal d e  dicho fe nómen o ,  r e l a cionando 
su momento presente con su e v o l u ción e n  e l  pasa d o  y c o n  
las proy e c ciones hacia el futuro . L� valoración del 
presente pasa por u n a  serie d e  c o nsid era ciones , e n t r e  l as 
que c a b e  d estac a r : 
D . l )  Compara ción d e l  v a lor o bservado c o n  e l  nivel 
esperado 
D . 2 ) Valoración d e  l a  e v o l u ción suby a c ente del fenómeno 
D . 3 )  E v a l u a ción d e  l as dis·tintas mediciones d e l  
c r e c imiento : v el o cidad sub y a c e n t e  e inercia . 
D . 4) Cuantifi c a ción de l a  influ e ncia de l as v ariables 
e x p lic ativas . 
En  todo l o  a n t e rior hay q u e  señalar q u e  c u a nd o  se 
trate de u n  f e nóme no agregado ,  c uyos c omponentes puedan 
registrar comportamientos suficientemente dispares, será 
c o n ve niente realizar la e v a l u a ción d e l  f e nómen o  g l o bal a 
partir d e  u na aplica ción d e  l a  metodo l o g i a  sobre u n a  
desa g r e g ación en u n  número r e d u cido d e  compo n e n tes . 
E n  e l  c u a d ro 1 se presenta u n  resumen d e  esta 
metodologia para la e v a l u a ción de la sit u ación c o y u ntural 










































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































111. EUOLUCION y C R EC IMI ENTO 
TEMPORALES ECONOMICAS 
SUBYACENTES EN S E R I ES 
111 . 1 .  La e v o l u ción subya c e n t e  
P o r  e v o l u ción su b y a c e n t e  e n t e nd emos l a  senda d e  
a v a n c e  d e  u n a  serie , u n a  v e z  q u e  a l o s  d atos originales se 
les ha quitado todo tipo d e  oscila ciones c i c li c as o 
c uasi- c i clicas d e  corto  p la zo ( d e  periodicidad a n u a l  o 
inferio r )  y p e r t u rba ciones l o c a l es . 
v a l o r a r  
Esta senta 
la e v o l u ción 
es l a  realmente 
del fe nómeno ,  ya 
importante para 
que éste oscila 
alrededot' de e ll a ,  de forma q u e  l as d esviaciones sobre l a  
misma s e  compensa n ,  e s  d e cir , tie n e n  media c ero . P o r  e l l o, 
e n  el niv e l  sub y a c e n t e  se p u e d e n  d e t e c ta r  ciertas 
p e c u liarid ades bási cas d e l  fe nóme no , q u e  p u e d e n  ser 
dificilmente p e r c eptibles en la serie original . 
E n  l a  t erminologia estad isti c a  de e x tr a c ción d e  
señal e s ,  l a  e v o l u ción subya c e n te n o  seria otra c osa que la 
t e n d e ncia d e  la serie original . Para c l arifi car este punto 
señalamos que e n  el a nálisis estadisti c o  de se ries 
e c onómicas, u n a  v ariable se su e l e  d es c omponer en tres 
el eme ntos no observables q u e  d e nominaremos señales : 
t e n d e n cia , T ,  estacionalidad , S ,  e irregular , r .  La 
estacionalid a d  es u n  
a n u a l  y e l  e l emento 
c omponente 
irregular 
c i c l i c o  
u n  
d e  periodicidad 
sin nin g ú n  
tipo de d e p e n d e n cia c o n  e l  pasado , 
compon e n t e  
p o r  l o  q u e  quizás sea 
preferible d e nominarlo componente no sistemátic o .  A la 
t e n d e n cia se l l e g a  eliminando de l a  serie original l os dos 
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componentes anteriores ( 1) .  De he cho si la serie contiene 
ciclos económicos, éstos q ued'an recogidos en la  tendencia ,  
por l o  q ue en tales casos será preferible denominarla c omo 
el componente tendencia- c i c lo . Lo anterior cond u ce a 
identifi car la tendencia con lo que se ha definido como 
evolución s ubyacente . No obstante, este punto requiere 
mayor di s cus ión . 
Para ello empecemos considerando que mu c ha s  veces 
el c omponente a s istemáti co  tiene. es caso valor e conómi c o ,  
pues viene determinado principalmente por imperfec cione s 
en el proceso de medida . Por otra parte , la s  relaciones 
entre variables macroeconómi cas se pueden c lasifi car en 
dos tipos: una relación entre señales sólidas y firmes 
- componentes permanentes si se quiere- , y otra entre 
componentes no s istemáti cos . Un ejemplo del primer tipo 
seria la relación entre el dinero , gasto nominal y 
precios , y un ej emplo del segundo tipo la relación entre 
las os cilaciones de los ti.pos de interés y el c omponente 
no s i stemático de la cantidad de dinero . 
De ambas relaciones la primera es la más 
importante y, en tanto en cuanto las señales s ólidas que 





las corres pondientes 
c onocimiento de di c has 
series temporales, 
tendencias pasa a 
( 1) La definición de la tendencia c omo c omponente al que 
se llega eliminando las os cilaciones de la serie 
original , sólo nos. proporciona un concepto impreci so  
de tendencia, ya que la eliminación de o s c i la ciones 
no es algo que tiene una definición exacta , y ,  
además, las tendencias s uelen ser e stocásti cas , por 
lo q ue ellas mi smas están s ometidas a i nnovaciones , 
aunque de u n  orden de.magnitud muy inferior al de la 
serie original . No obstante, el concepto que hemos 
dado de tendencia puede ser s uficientemente intuitivo 
para que el lector pueda entender de qué estamos 
hablanoo c uando empleamos tal término . 
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cons tituir el objetivo fundamental en los us uarios de la 
informac ión económi ca . Todo e sto j us tifi ca la selec ción , 
en la sección anterior ,  de la evolución subyacente como 
uno de los aspe c to s  de interés de una serie económi ca . 
En la mayor parte de los paises o c cidentales , las 
oficinas de estadistica y los organismos oficiales hacen 
un uso  exhaus tivo de series aj us tadas de estacionalidad y 
los analistas económicos s uelen utilizar tales series 
aj ustadas como representativas de la evolución s ubyacente 
de las correspondientes variables . E s  de cir , eliminan de 
una serie origi nal solamente s u  componente estacional , 
quedando una señal contaminada ,  pues se puede extraer de 
ella un elemento puramente aleatorio del tipo ruido blanco 
( componente i rregular) , que no conti�ne i nformación alguna 
sobre el resto de la señal (tendencia) .  
Por 10 dicho antes, tenemos que a nivel teórico 
es c ues tionable la elec c ión de la serie aj ustada de 
estacionalidad como señal firme de una variable , y cabe , 
por tanto , preguntarse por qué dicha señal es 
en los ambientes económicos . Sin dud a ,  los 
tan popular 
u s uarios de 
series aj us tadas tienen varios argumentos para j u stifi car 
el uso de tales señales . Las razones que se proponen más 
frecuentemente se dis c uten a continuación . 
Un primer argumento consiste en que tanto la 
tendencia 
importantes, 
señal , tal 
embargo ,  se 
c omo el elemento irregular pueden ser 
en c uyo caso ambos deben incluirse en la 
como se liace con la serie aj ustada . Sin 
debe tener en c uenta que s i  bien los dos 
. elementos pueden ser de relevancia práctica, no 10 serán ,  
E n  tales situaciones es normalmente ,  en el 
fr�cuente que ambos 
y ,  por tanto , en 
señales separadas . 
mismo sentido . 
sean necesarios por motivos di stintos , 
di chos casos se deberán tratar como 
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También  se puede argumentar que siendo la serie 
aj u s tada una señal contaminada , puede ser preferible a la 
tendencia porque se es tima con menor impre c i sión . En este 
sentido' apuntan los trabaj os realizados por A .  Maravall 
para series monetarias españolas ( véase Marav all 1 9 8 7 ) . 
Sin embargo , para que 
neces ario que la mayor 
este argumento tenga validez es 
precisión en la estimación de la 
serie a j u s tada respecto de la tendencia c ompense la mayor 
os cilación de aquélla respecto a é sta 
es este el caso y la recomendación 
darse es la de utilizar la tendencia . 
( 1 ) . E n  general , no 
prácti ca  que puede 
Un úl timo argumento que en algunos circulos 
todavia se es grime en favor del u so  de la serie a j u s tada 
de . e sta cionalidad , es que la tendencia t iene que ser 
calculada cada vez que llegue un nuevo dato, mientras que 
sobre el componente estacional se puede adelantar una 
es timación antes de observar el dato real . De esta forma , 
c uando se publi ca  un  nuevo dato , cualquier u suario puede 
inmediatamente calcular el v alor aj u s tado de 
estacionalidad . Pero este v alor aj u s tado e s  muy poco 
fiable , ( véase , por ejemplo , Maravall 1 9 8 7 ) . Por este 
motivo la comisión de expertos que informó en 1 9 8 1  al 
Federal Reserve Sy s tem sobre . técnicas de aj u s te 
estacional , señalaba en las conclusiones de su trabaj o 
( v éase Pierce 1 9 8 3 )  que di c ho aj u ste debia hacerse de 
forma concurrente , es decir , al d i sponer del último dato 
que se quiere aj u s tar . Con esto tenemos que cada vez que 
llega un nuevo dato debe ac tualizarse el aj u s te 
, 
es tacional , al igual que se hace con la tendencia .  
En conse c uencia , no parece exis tir razón fundada 
alguna que j u stifique no a ctualizar señales y tomar 
( 1 )  Obs érvese que la serie original como. señal de si 
mi sma se es tima con total preci sión ,  S1n error , pero 
su o s c ilación es enorme res pecto s u  tendencia . 
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deci siones e conómi cas en función de estimaciones antiguas 
más impreci sa s . Todo proceso de toma de de c i siones debe 
pretender basarse en el máximo de información posible, e 
ignorar parte de é sta , cuando los c ostes de s u  obtención' 
son despre ciables ,  pare absurdo . 
-
En res umen tenemos q ue la serie aj ustada de 
estac ionalidad se c ompone de una tendencia y u n  elemento 
irregular , el cual con frecuencia no tiene sentido 
económi co y s uele estar muy ligado a errores de medida y 
otras veces , cuando tiene interés 
razones muy di stintas de la tendencia ,  
económic o, es por 
por lo que de sde un  
punto de v ista económico no  parece que existan motivos 
para agregar la tendencia y el elemento irregulat' . Por 
tanto , son preferentemente motivos empiri cos los que 
podrian aconsej at' tal agregación . Tampoco parece ser este 
el caso, ya que con frecuencia la menor os cilación de la 
tendencia compensa claramente una mayor -mu c has veces s ólo 
ligeramente mayor- imprecisión en s u  estimación res pe cto 
la serie a ju stada de estacionalidad . 
111 . 2 .  E l  c recimiento s ubyacente 
En evoluciones d i s c retas en el tiempo la 
velocidad, o c recimiento, s ubyacente se cal c ula comparando 
el nivel s ubyacente en t con el nivel s ubyacente en t-u, y 
el valor resu ltante se define c omo la velocidad s ubyacente 
en t-m, siendo m=( u- l)/2 . La asignación del valor anterior 
al momento t-m es necesaria para que la evolución del 
crecimiento s ubyacente esté en fase con los c re cimientos 
mensuales de la serie original ( c recimientos bási cos) . En 
general , por razones institucionales y climatológicas 
conviene calcular el c re cimiento s ubyacente sobre periodos 
anuales ( u=un año) . 
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Para que una tasa de c re cimiento sea relevante en 
un  análi si s  de coyuntura de un  fen6meno e con6mi c o .  se 
requiere que: 
esté relacionada con una linea de nivel del 
fen6meno en c uesti6n .  
- que no  muestre os cilaciones i rrelevantes . 
- q ue esté en  fase con los c re cimientos bás i co s .  
- que este explote al máximo la última informaci6n 
di sponible . 
- que mida c recimientos anuales . 
- que haga innecesario c ompletar el anál i s i s  con 
otras tas as de crecimiento adi cionales y 
- que s u  varianza no sea muy d i s par entre 
diferent.es variables sobre las q ue sea 
conveniente realizar un anális�s conj u nto . 
Para cumplir al máximo las c at'acteristi cas 
anteriores en este articulo se propone defini r .  por las 
razones expuestas en E spasa et. al . (1984) Y E s pasa (1988) . 
el crecimiento s ubyacente en variables mensuales como el 
crecimiento de la media de la secuencia de los doce 
valores men suales de la tendencia . q ue empieza en el rnes 
(t) pat'a el c ual queremos evaluar el crecimiento 
s ubyacente . s obre la media de la secuencia de los doce 
meses inmediatamente anteriores a t. . Con la terminologia 
de c iertas publicaciones ofi c iales ( v éase . por ejemplo . el 
Boletin Estadistico del Banco de España) la denomi naci6n 
de este crecimie nto es la de "tasa  T:�. debidamente 
centrada .  de la tendencia" . 
Obsérvese que s i  la última observaci6n di sponible 
en una serie men s ual es la c orres pondiente al mes t .  el 
cálculo de los c recimientos s ubyacentes para t .  
t- 1 • . . . •  t- 10 requiere utilizar predi c c iones del nivel . q ue 
en nuestro caso e s  la  tendencia . hasta t+ 11 . t+10 • . . .  t+l . 
res pectivamente . E sto pudiera considerarse como un grave 
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inconveniente res pecto otras tasas alternativas , pero tal 
inconveniente relativo es i nexi s tente, ya que c ualquier 
medida de c recimiento anual que esté en fase con los 
crecimientos bási cos y que corresponda a la última 
observación disponible utiliza, de una forma u otra, 
predi c ciones . La propuesta de medida de 
s ubyacente que se hace en este trabaj o, 
c recimiento 
consi ste en 
utilizar predic c iones efic ientes, ya que 
modelo que genera la serie original . Con 
la utilización de predi c c iones en 
crecimiento s ubyacente de los últimos 
se basan en el 
ello se tiene que 
el cálc ulo del 
meses , lej os de 
s uponer un 
explotar al 
inconveniente, es una forma eficiente de 
el máximo la información más reciente s obre 
fenómeno, para cal cular una medida de crecimiento anual 
contemporáneo . A s imi smo, la propuesta de medida de 
c recimiento realizada s upone una generalización de la 
medida de Moore (1983), consi stente en medir el 
crecimiento comparando el valor observado en t con la 
media de los doce valores inmediatamente anteriores . La 
propuesta de este trabaj o tiene, además, la ventaj a de 
es tar en fase con los crecimientos bási co s . 
la tasa 
c iertos Finalmente hay que señalar que en 




determi nado mes 
el c recimiento de 
respecto el mismo 
la 
me s 












T12 de la 12 
1 le denominaremos T12. E n  otros 
tendencia se aproxima bien 
original e incluso por 
por la 
1 la T 12' la serie 
En consecuencia, c uando las aproximacione s  sean válidas 
12 1 la T 12 de la tendencia por s u  T 12 1 ó T 12 de la serie original . A si, por 
crecimiento s ubyacente de los indices de 
consumo, de los agregados monetarios, etc . 
s u s tituiremos 
o la T 12 12 
ejemplo, el 
precIos al de 
muchas economias nacionales se es timan bien utilizando la 
tasa T �� de las c orres pondientes series originales . 
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Aparte de las posibles ventaj as que desde puntos 
de vista tanto económicos como es tadis ticos contiene la 
definición dada de c recimiento s ubyacente, con ella se 
unifica el c recimiento en series e conómicas . Asi , si se 
utiliza dicha medida de c re cimiento no parece necesario 
analizar una serie fij ándose en dis tintas tasas de 
c recimiento mensuales , trimes trales y/o semes trales , 
anualizadas .  Las ventaj a s  que cada una de ellas puede 
contener: máxima influencia del presente, e stabilidad , 
etc . ,  se sintetizan en la medida de c recimiento s ubyacente 
propuesta . Además, las varianzas de las tasas de 
. . t T 1
2 
d l t d '  d . creClmlen o 1 2  e as en enClas e serles 
macroeconómicas , están mu c ho más pt'óximas entre si , que 
las varianzas de tasas de c recimiento anuales s obre las 
series originales . E sta aproximación de varianzas es 
ne cesaria para poder pretender que se utiliza , s obre 
fenómenos macroeconómicos diferentes , una medida de 
crecimiento relativamente homogénea . 
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I V . METODOLOG I A  P A R A  UN ANA LISIS DE COYUNTU R A  
U n a  v e z  obtenido s l o s  re sultados c ua n t i t a t i v o s  a 
parti r d e  mode l o s  y d e  procedimientos d e  e x t r a c c ió n  de 
s e�al e s . t o d a v i a  falta  la tarea d e  s u  i n te r p r e t a c ió n; 
s i s t e ma t i z a c i ó n  y p r e s e n t a c i ó n  d e  forma homog é n e a . La 
propu e s t a  metod o l ó g i c a  que para e l lo se  h a c e  en e s te 
a r ticulo c o n s i s t e  e n  d e s arrollar l a s  s iguie n t e s  etapas : 
1 )  E v alua c i ó n  i nmedi a t a  d e l  d a t o  o b s e rv ado 
2) A ná l i s i s  d e  a c o n t e cimientos e s pe c i a l e s  
3 )  D e s c ri p c i ó n  y v a l o r a c i ó n  de l a  e vo l u c i ó n  
suby a c e nt e  
4) Cuantifi c a c i ó n  de l a s  predi c c i o n e s  a 
d i s ti n t o s  plazos 
5)  A n á l i s i s  d e  l o s  c ambios en  l a s  p e r s p e c t i v a s  
d e l  f enómeno obj e t o  d e  e s tud i o  
6 )  Cálculo d e  l a  i n e r c i a  o e x p e c t a t i v a s  d e  
c r e cimi e n t o  a med io p l a z o  
7 )  Comparac i ó n  d e l  c r e cimi e n t o  suby a c e n t e  c o n  l a  
i ne r cia 
8) Evalua c i ó n  d e  la mej ora o empeorami e n t o  a 
corto y medio plazo 
9) Análi s i s  d e  las d i f e r e n c i a s  que s e  o b t i e n e n  
c o n  d i s t i ntos mode l o s  
1 0 )  R e l a c i ó n  c o n  otras v a r i a b l e s  
IV . l .  E v alua c ió n  i nmediata del dato o b s e rv a d o  
La forma más c o r r e c t a  d e  h a c e r l o  e s  c omparar el 
dato r e c i é n  obs ervado c o n  e l  intervalo d e  predi c ci ó n  
( e x p e c ta t i va s )  q u e  p a r a  e s e  d a t o  s e  habia predi cho . 
Si e l  d a t o  e s tá fuera d e l  i n t e r v a l o  d e  p r ed i c c i ó n  
s e  t e ndrá u n a  primera i n d i c a c i ó n  de q u e  l a s  pers p e c ti va s  
d e l  f e nómeno baj o e s tudio han c ambiado . 
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Con e s t a  i nforma c i ó n  s e  c o n s ti t u i r á  e l  primer 
c uadro del análi s i s , que r e c o g e rá la E v a l u a c i ó n  I nmedata 
d e l  Dato O b s e r v ad o . 
La informa c i ó n  c o n t e nida e n  e s te c u adro r e s u l t a  
e n  d e t e rminadas o c a s io n e s  m u y  impor::t a tne; p o r  ej  empl o ,  e n  
marzo d e  1988 e l  i n d i c e  d e  pre c i o s  al c o n s umo ( I PC )  e n  l a  
e conomia e s pañola registró u n  inc reme nto me n s ual d e  0 , 7% .  
E s ta cifra c a u s ó  a s ombro e n  l o s  medios d e  c o mu n i c a c i ó n ,  
porque se c o n sideraba e l e v ada . 
mod e l o s  
S i n  embargo las 
pred i c c i o n e s  b a s a d a s  e n  a p u n t a b a n  e n  e s a  
d i re c c i ó n ,  por lo q u e  para l a s  p e r s o n a s  q u e  d i s ponian d e  
e s a  pre d i c c i ó n  e l  r e s u l t ad o ,  i n d e p e nd i e n t e m e n t e  d e  q u e  
f u e s e  bueno o mal o ,  n o  c a u s ó  ningu na s o rp r e s a . La 
,e v o l u c i ó n  del IPC en me s e s  anteriores  l l e v a b a  l a t e n t e  e s a  
f u e rte s u bida d e  mar zo , q u e  por lo tanto n o  hizo más q u e  
ma terial i z ar s e  e n  e l  mome nto p re v i s t o . 
Por el contrario e n  el me s d e  a b ril s i g u i e nte s i  
q u e  s e  produjo una sorpre s a ,  e n  e l  s e ntido d e  q u e  e l  d a t o  
o b s e r v ad o  fue s i g ni f i c a ti v amente i nf e rior a l a  predic c ió n .  
Al mismo tiempo. u n  a náli s i s  d e s a g regado s e n c i l l o  r e v e l a  
q u e  fueron precios d e  l o s  alime n t o s  s i n  e laborar l o s  
p r i n c i p a l e s  r e s p o n s a bl e s  d e  l a  s o r p r e s a  d e  abril . A hora 
bie n ,  un e s tu d i o  e s ta d i s t i c o-e c o nomé t r i c o  más d e ta llado 
r e v e l a  q u e  e s t e  c ompo n e n t e  apenas influye e n  la t e n d e n c i a ,  
e v o l u ción s u b y a c e nte , d e l  I P C ,  por l o  q u e  la e u f o r i a  q u e  
s i g u i ó  ' a  l a  p u b l i c a ción d e l  d a t o  d e  a b r i l  f u e  c laramente 
exc e s i v a .  
E s te ej emplo nos s i r v e  para r e cordar la n e c e sidad 
de q u e  e n  el análisis de u n a  v a r i a b l e  a g r e g ad a , c omo l o s  
pred,os al c o ns umo , s e  reali c e  a t r a v é s  d e  s u s  c ompone n t e s  
e s p e c ialmente c u ando é s to s  n o  pre s e ntan u n a  e v o l u ción 
similar . 
- 26 --
Más adelante e n  el i nforme , e s te anál i s i s  d e  
p o s i b l e  c ambio de p e r s p e c ti v a s  s e  realizará d e  fo rma más 
c ompl e t a , refi r i é n d o s e  a q u é  a s pe c tos e s en c i a l e s  d e l  
fe nómeno h a n  c ambiado y r e l a c i o n a ndo -en e l  c a s o  d e  
d i sponer de  mod e l o s  e co nomé t r i c o s - tales  c ambios con las 
var iables  e x p l i c a t i v a s . Sin embargo..' en e s te primer pu nto 
y a  s e  t i e ne una valora c i ó n  rápida , que p e rmite r e a l izar u n  
d i a g n ó s t i c o  sobre e l  f enómeno e conómi co e n  e l  mi s mo 
i n s tante d e  r e c i bir el ú l timo dato o b s e r v ad o .  
I V . 2 .  Anál i s i s  d e  a conte cimie ntos e spe c i a l e s  
S e  d e b e  d i s t i n g u i r  a q u i  s i  e l  a c o nt e c imiento 
e s p e c i a l  o c u r r i ó  e n  e l  pasado o tiene l u g a r  e n  e l  pre s e n te . 
Si e l  a c on t e c imie nto t u v o  l u g a r  e n  el pasado y ,  
por tanto , y a  s e  t e n i a  u na e s tima c i ó n  i n i c ial d e  s u s  
efectos a partir d e  l o s  res ultados d e l  a n ál i s i s  d e  
i n t e r v e n c i ó n  e n  e l  c o r r e s p o n d i e n t e  mod e l o , s e rá 
c o n v e ni e n t e  a c tualizar d i c h a  es tima c i ó n  c o n  e l  n u e v o  dato 
y comentar los nuevos r e s u ltados . E s to es p a r t i c u larmente 
r e l e v ante s i  e s t e  a c on t e c imiento t u v o  l u g a r  en el pasado 
más r e c i e n t e , p u e s  cabe e s perar q u e  l a  apari c i ó n  de n u e v as 
o b s e r va c i o n e s  d e  la variable e n  c ue s ti ó n  mod i f i q u e  las 
e s t imac i o n e s  p r e v i a s  d e  su efe c to. 
E s t a s  s u c es i v a s  modifi c a c i o n e s  e n  la e s tima c i ó n  
s e  d e b e n  i n c lu i r  e n  e l  
i nforma c i ó n  importante 
ti empo d e  l o s  efe c t o s  d é 
Si por el 
i n forme , ya que c o n s tituyen 
a c e r c a  de  l a  p e r c e p c i ó n  e n  
e s e  a c o n t e c imie n t o  e s pe c i al .  
una 
el 
c o n t rari o e s t o s  a c o nte cimi e ntos 
e s pe c i a l e s  t i e n e n  l u g a r  en e l  p r e s e n t e , se debe intentar 
e s t�mar su e f e c t o , y para ello se ha d e  hacer u s o  d e  toda 
l a  i nforma c i ó n  a priori 
s e  ha d e  i n c l u i r  
prev i s ionalidad . 
d i s ponible . E s a  e s tima c ión i n i c ial 
e n  el i nforme r e c a l c ando su 
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Como e j emplo d e  a c o n t e c imie n t o s  esp e c i a l e s  e n  
v a r i a b l e s  d e  l a  e conomia e s pañola podemos c i ta r  l o s  
tra n s v a s e s  entre d ep ó s i t o s  y o tros  a c t i v o s  l i q u i d o  s e n  
ma nos d e l  p ú bl i c o , l o s  e f e c t o s  sobre el IPC de l a  
implantación del I V A , l os c ambios e n  el c omportamie nto 
e s ta cional del v erano e n  el indi c e  de prod u c c ión 
industrial ( I P I ) ,  e t c . 
va lo r 
R e s p e c to 
añadido , e l  
l a  
d i a  
de 
impla n t a c i ó n  d e l  
u n o  d e  e n e r o  d e  
E s paña a l a  
mu c ho i n t e r é s  e n  s u  
la i nc o r p o r a c i ó n  
Euro pe a ,  f u e  d e  
e f e c t o  d e  d i c ho 
al c o n s umo . Con 
i mp u e s to en 
a nterioridad 
e l  i nd i c e  
a d i c h a  
sobre el efe c to q u e  e l  
imp u e s to s o b r e  el 
1 9 8 6 , c o n  o c as i ó n  de 
Comunidad E c o nómi c a  
mome nto e v al u a r  el 
e s pañol de p r e c i o s  
f e c ha s e  s abia p o c o  
sobre e l  i n d i c e  de 
pre c i o s  
ind i c e ,  
s e  pudeo 
se c ifró 
al c o n sumo ( I P C )  . 
I V A  
Al 
tendria 
c o n o c e r s e  'e l  v a l o r  de d i c ho 
y s u s  c omponente s ,  c o r r e s pondiente a e n e r o  d e  1 9 8 6  
obtener u n a  primera e s tima c i ó n  d e  t a l  e f e c t o  q u e  
e n  1 , 6 5% ( v é a s e  E s p a s a  e t  al . 1 9 8 7 ) . No o b s ta nt e , 
muchos b i e n e s  c u y o s  p r e c i o s  e n t r a n  e n  el c á l c u l o  d e l  I PC 
son alma c e nable s ,  por l o  que era p r e s umible q u e  el e f e c t o  
total d e l  I V A  s o bre e l  I PC tardaria v a r i o s  m e s e s  e n  
mate rial i za r s e .  A s i, al c o n o c e r  e l  dato d e  f e brero el 
e fe c to d e l  IVA se  valoró en 2 , 02%, e n  marzo en un 2 , 41% y 
e n  l o s  m e s e s  s u b s i g u i e n t e s  s e  v i ó  q u e  e s t a  ú l t ima 
e s tima c i ó n  s e  habia e s tabilizado . E n t o n c e s  
I PC f u e  
s e, p u d o  afirmar 
d e l  2 , 4% y q u e  q u e  e l  
tardó 
e f e c to d e l  I V A  so bre el 
t r e s  
d e s d e  e n e r o  
v a l o r  final . 
me s e s  e n  materializarse; pero p r e v i amente , 
s e  p u d i e r o n  i r  dando aproxima c i o ne s  d e  d i c ho 
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I V . 3 .  D e s c ripc i ó n  y val o ra c i ón d e  la e v o l u c i ó n  s u bya c e n t e  
P a r a  e s timar e f i c i e nteme nte e l  valor d e  la 
e v o l u c ió n  s u b y a c e nte c o r re s po n d i e n t� a un momento t ,  T t' 
t e nemos q u e  u t i l izar l a  i nforma c i ó n  anter i o r , pre s e nte ( t )  
y p o s t e ri o r .  A hora bi e n ,  s i  l a  ú l t ima i nforma c i ó n  
d i s po n i b l e  s e  refiere a t l o s  d a t o s  pos teriores s o n  
d e s c o no c i do s . En  e s e  c a s o  l o s  s u s i t u i remos por 
pre d i c c i on e s , y el valor e s timado d e  la t e nd e n c i a  lo 
d e n ominaremos T �O )  . N ó t e s e  tamb i é n  que u t i lizando 
predi c c i o n e s  podemos Il egal' a c a l c u l a r  Tt e n  el +m 
mome nto t ,  e s  d e c ir, u n a  e s tima c i ó n  d e  l a  tende n c i a  para 
algún momento futuro t+m . 
La e v o l u c i ó n  s u b y a c e n t e  s e  d e s c ri b e  r e p re s e ntando 
gráfi c amente l o s  v alores  de l a  tende n c i a  d e  la s erie d e s d e  
t-n a t+n , s i endo t la fe c ha cOI're s po n d i e n t e  a l  último 
d a to o b s e r v ad o . E s t e  qrtlf i c o  d e  la e v o l u c ión s u bya c ente 
c o n s t i t u y e  uno de los g r áf i c o s  b á s i c o s  d e l  i nforme . 
E n  c u anto a la v a l o r a c i ó n  d e  e s ta e v o l u c ión 
s ubya c e nte te nemos que u n a  s e nda de e v o l u c i ó n  (mov imiento) 
se v alora analizando su v e l o c idad de a v an c e , q u e  ha 
qu edado d e f i n i d a  c omo el c re cimiento s u by a c e nte d e s c rito 
e n  la s e c c i ó n  anterior . A s i  pu e s , en un i nforme de 
c o y unt.ura s e rá c o n v e niente i n c l u i r  e l  g ráfi c o  
c r e c imie nto s u bya c e nte , q u e  c ombinado c o n  e l  g rfi c o  d e  la 
e v o l u c ión s u b y a c e nt e  nos bri ndará , de f orma n1ti d a, la 
i nforma c ió n  n e c e s aria para e v a l u a r  e l  mome ntum d e l  
f e nómeno e n  c u e s t ió n .  
l a s  c a r a c te r1s t i c a s  
A s imismo , 
d e  ambos 
s erá c o n v e niente 
g ráfi c o s  e n  
r e c og el' 
lo q u e  
c onlt i t u i ra e l  c uadro res umen d e  la s i t u a c i ó n  c oyu n t u ral . 
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Con 
c á l c u lo de la 
l o s  In timos 
la u t i l i z a c i ó n  de pred i c c i o n e s  para el 
t e n d e n c i a  y del c r e c i mi e n to s ub y a c e n t e  en 
p u n t o s  mu e s trale s ,  t e nemos q u e  al l l egar 
nuevas o b s e r v a c iones se  a c t u a l i z arán l o s  v a l o r e s  de d i c ha 
t e n d e n c ia y s u  corr e s po n d i e n t e  c r e cimi e n t o  e n  t a l e s  
p u n to s . Como s e  v erá e n  e l  epigrafe s i g u i en t e  e s ta s  
a c t u a l i z a c i o n e s  propo r c i o n a n  u na i nforma c i ó n  m u y  v a l i o s a  
s obre e l  f e nóme no e n  c u e s t i ó n . 
Como ej emplo real i c emos l a  valora c i ó n  d e  la 
pre c i o s  a l  c o n s umo de 
no e n e r g é t i c o s  d e  la 
indi c e  ex c l u y e  del 
e v o l u c i ó n  s ub y a c e n t e  del i nd i c e  de 
l o s  s e r v i c ios y bienes elaborados 
e c onomia e s pafto l a , I PS E B EN E .  E s t e  
indi c e  global d e  pre c i o s  al c o n s u mo ,  
b i e n e s  e ne r g é ti c o s  y de l o s  
cre cimiento s u b y a c e n te d e l  
l o s  
alime nt o s  no 
I PS E B ENE 
p r e c i o s  de 
el a borados . 
c a l c u lado 
l o s  
E l  
c o n  
i nforma c i ó n  h a s ta 
gr'áfi co 1 .  De 
a g o s t o  
e l l a  
s e  r e c o g e  e n  l a  l i nea g r u e s a  del 
se  puede extraer la s i g u i e nte 
c o n c l u s i ó n  q u e  s e  
me n c i o nado arri b a . 
i n s e r taria e n  e l  cuadro r e s umen 
"El I PSEBENE r e g i s tró un c r e c imie n t o  f uerteme n t e  
a c e l erado e n  1988 q u e  d u r ó  h a s t a  pri n c i pi o s  d e  1989 . D e s d e  
e n t o n c e s  s e  h a  i d o  d e s a c e le ra ndo, r e g i s tt'a ndo a c tualme n t e  
( ag o s to d e  1989 ) u na t a s a  de c re c imiento s u b y a c e nte d e l  
6 , 5% ,  lo q u e  s u pone todavia u n  c r e c i m i e n t o  s uperior e n  1 , 5  
p u n t o s  p.o r c e n t u a l e s ,  aproximadame n t e , al  q u e  s e  tenia a 
f i n a l e s  de 1 987" . 
Con v i e n e  i ns i s 'tir u n a  v e z  más e n  l o s  dós c a s o s  
e s pe c i a l e s  y a  c omentados a nteriorme n t e . 
e s tá e s tudiando f e nóme n o s  agregados , 
Por u n  lado , s i  s e  
el  a n á li s i s  s e  d e b e  
real izar s o bre una d e s c ompo s i c ió n  e n  u n  número r e d u c ido de 


















































































































































































































































































































































































a n u l e n  e n  parte y por lo tanto no s e  reflejan 
ade c uadamente s u s  e f e c tos en el agregado ( 1) .  Por o tro 
lado , si se d i s po n e  de i nformac i ó n  s o b r e  variables  
e x p l i c a t i v a s , e s  
aportación tanto 
subyac e nte s . 
del 
en la 
máximo i n t e r é s  
e v o l u c i ó n  como e n  
cuantificar s u  
e l  c r e c imie nto 
IU . 4 .  Cuantifica c i ó n  de las pre d i c ciones a d i s tintos pla z o s  
U n o  de l o s  p r i n c i p a l e s  u s o s  d e  u n  mode l o  
e s tad1 s t i c o - e c onométrico s o b r e  u n  fenómeno e c o n om1c o  e s  el  
de predecir los valores futuros . 
e s pe cificar l a s  predi c c i o n e s ,  c o n  sus 
intervalos de confianza , para dis tintos 
ellos los más comu n e s  s o n : 
todas 
- la próxima o b s e rv a c i ó n  
e l  conj unto del año e n  curso 
e l  conj unto d e l  año próximo , 
e l l a s  c o n viene r e s umirlas e n  
P redic ciones s o br e  la s erie origina l , 
c r e cimi e nto anual . 
E s  c o n v e niente 
c o r r e s pondientes 
pla z o s , y e ntre 
u n  Cuadro d e  
o s u  t a s a  de 
( 1) D e  h e c h o , e l  e s tudio s o bre e l  IPSEB ENE se  ha reali zado 
dis tinguie ndo entre pre cios de los s ervicios y p r e c ios 
d e  los bie n e s  e laborados no energétic o s , p u e s  l o s  
primeros todav1a n o  mue s tran u n a  d e s a c e l e r a c ió n  c l a r a ,  
manteniendo u na s  t a s a s  d e  c re cimiento s u periores a l  
8% , mie ntras l o s  s e g u nd o s  s i  q u e  s e  e s tán 
d e s a c e l e rand o ,  r e g i s t rando e n  e s tos mome n t o s  ( ag o s t o  
1 9 8 9) una t a s a  d e l  5% . 
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Sin embargo e l  i nForme no s e  d e be l imi tar a 
pred e c i r  v a l o r e s  d e  l a  s e r i e  o b s ervada , s i no q u e  tamb i é n  
e s  importante adelantar el perFil de c re c imiento s o bre la 
e v o l u c ió n  s u b y a c e nte . E n  s e r i e s  d e  a c t i v id a d  e co nómi ca 
s u e l e  s e r  muy importante e s p e c i F i c a r  e l  perFil d e  
c r e c imi e n to , trime s tre a trime s tre 
de la e v o l u c i ón s u b y a c e nte en e l  
o s e me s tre a s eme s t r e , 
año e n  c u r s o  y 
l a s  
e n  e l  
T t2 12 próximo . Estas t a s a s  d e  c r e cimiento s o n  
c orre s po nd i entes al pri n c i pio d e l  trime s tre o s eme s tre . 
Con e l l a s  s e  forma e l  Cuadro d e  P e r F i l  d e  C r e cimiento . 
Obsérv e s e  q u e  d e  e s ta Forma s e  o b t i e n e  u n  perfil d e  
cre cimiento m á s  e s table q u e  e l  q u e  s e  d e r i v a  d e  t a s a s  
trime s tr a l e s  o s e m e s t r a l e s  e le v ad a s  a t a s a s  a n u a l e s . 
También d e ntro d e  e s t e  punto hemos de habla r ,  
c u ando s e a  p o s i bl e ,  
s a bi d o ,  refl ejan e l  
b a j o  d e termi nados 
de l a s  s i mu l a c i o n e s  q u e , c omo es bien 
c omportamiento del f e n ómeno en e s t ud i o  
s u pue s to s  s o bre l a s  v a r i a b l e s  q u e  
i n f l u y e n  e n  él . Para e l l o  e s  n e c e s ario d i s poner de u n  
mod e l o  e c o nométr i c o  q u e  r e coja l a s  r e l a c i o n e s  e ntre 
v ariabl e s  y q u e  las variabl e s  e x p l i c a t i v a s  s e a n  exóge nas . 
E l  c onjunto d e  v a r i a b l e s  e x ó g e n a s  podemos 
d i s ti ng u i r  d o s  g t'andes grupos , e l  de a q u é l l a s  q u e  s e  
puede n ,  d e  u n a  u otra forma , c o n t ro l a r , y e l  d e  l a s  q u e  el 
c o ntrol de s u  e v o l u c i ó n  e s t á  fUE!ra d e l  a l c a n c e  d e l  
a na l i s ta . 
P a t'a  las primeras c a b e  p l a n t e a r s e  d i s tintos  
s up u e s t o s  d e  c omportamie nto e n  función de  l a s  prefere n c i a s  
d e l  s uje to d e c i s o r ,  y a nal izar s u s  c o n s e c u e n c i a s  s o bre e l  
Fenómeno . E s t e  ej e r c i c i o  s e rá ú t i l  p r a  d e c i d i r  l a  
e v o l u c ió n  q u e  más c o n v i e n e  imponer a l a s  v a r i a b l e s  
s u ic ep t i b l e s  d e  c o ntrol . 
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R e s p e c t o  a u na v a r i a b l e  e x ó g e na no c o n t r o l a ble 
p u e d e  s e r  c o n v e n i e n t e  
s u s t i t u y e ndo s u  s e nda 
real izar ej e r c i c i o s  d e  
d e  pred i c c i o n e s  f ut u ras 
s i m u l a c i ó n  
por l a s  
s e nd a s  q u e  r e c o j a n  cambios bru s c o s  o i n e s pe r ad o s . 
Veamos e s t o  c o n  u n  ej  empl o : s u p o ng amos q u e  s e  
d i s pone d e  u n  mod e l o  e n  forma r e d u c i d a  para l a  tasa d e  
infla c i ó n , donde é s ta v i e n e  e x pli cada p o r  v a r i a bl e s  
monetar i a s , variabl e s  f i s c al e s  y por l a  tasa d e  i n f l c i ó n  
externa . P a r a  n o  c ompli c a r  l a  ' e xpo s i ci ó n  s up ó n g a s e  q u e  
t a l e s  variables s o n  e x ó g e nas y q u e  l a s  v a r i a b l e s  
monetarias y f i s c a l e s  impl i cadas 
i n s trume n t o s  d e  políti c a  e c o nómi c a  
s o n  a u t é n t i c o s  
y ,  c omo tal e s , 
manej abl e s  pOt' l a  c o rre s po n d i e n te autoridad , al menos e n  
u n  c ierto mar g e n  s uf i c i e n temente ampli o .  
La tasa d e  infl a c i ó n  e x te r n a  s e t'ia u na variable 
no c o n trolable por la autoridad e c onómi c a ,  por lo q u e  en 
una s imula c i ó n  s e  podría plant.ear c omo s u pu e s to d e  
c omportamiento para l a  mi sma una e v o l u c i ó n  f u t u r a  c o n  
valores i n e s p e radamente altos . 
Por e l  c ontrario , para l a s  vari a b l e s  monetarias y 
f i s c a l e s  s e  introdu c i rían c omo hipóte s i s  d e  c o mportami e n to 
s e ndas d e  e v o l u c i ó n  q u e  s e  c o n s id e ra s e n  factib l e s  d e  s e r  
i n s trume ntradas por l a  au toridad , o b s e rvando s u  e f e c to 
pre v i s i b l e  s o bre la t a s a  d e  i nf l a c i ó n  y empl eando e s ta 
informa c i ó n  e n  l a  e l e c c i ó n  d e  la i n s trume n t a c i ó n  c o n c r e ta 
de la política e c onómi c a  a reali zar . 
Los r e s u ltado s  d e  las s imulac i o n e s  s e  d e b e n  
pre s e ntar e n  el l lamado Cuadro d e  Simu l a c i o ne s , q u e  
c o n s ti t u y e  otro d e  l o s  p u n t o s  importantes d e  u n  i nforme d e  
c o y u n t u ra . 
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I U . � .  Análi s i s  de los cambios en las perspectivas del 
fen6meno objeto de estudio 
En el informe podemos comparar la vis i6n que 
-nuestras perspectivas hoy- c on 
pasado ,  concluyendo s i  las 
han ido a mej or ,  a peor o no 
tenemos hoy del fen6meno 
la que ten1amos en el 
perspectivas sobre el mismo 
se han alterado . 
Con la expresi6n " perspectivas de un fen6meno 
econ6mico en el momento t " , nos referimos a los valores de 
la evoluci6n ,  velocidad y aceleraci6n s ubyacentes de ese 
fen6meno en el Inomento presente (t) y en el pasado y 
futuro pr6ximos ,  tal y como se estiman con la informaci6n 
disponible hasta t .  En este apartado del informe se 
pretende comparar las perspectivas ' de hoy con las que 
teniamos en algún ( os) momento ( s) pasado ( s) . 
entra 
Con el anális i s  de cambios 
en si la s ituaci6n a ctual 
de perspectivas no se 
( fundamentalmente la 
evolu ci6n del c recimiento subyacente tal c omo se estima Bn 
el momento presente) es favorable o desfavorable , positiva 
o negativa , (eso se deriva del ani!oli s i s  he cho en el punto 
3 de este epigrafe) s ino únicamente en s i  es lo esperado a 
la luz de la experiencia previa o ,  s i  por el contrari�, el 
fen6meno en cuesti6n ha experimentado un cambio ,  
independientemente de si é ste ha s ido para bien o para mal . 
De esta forma podremos contemplar s i  las 
perspectivas actuales de dicho fen6meno están empeorando o 
mej orando res pecto a las que teniamos anteriormente . Dicho 
de otra forma , con  esta c omparaci6n de per spectivas 
estamos evaluando el impacto de las últimas innovaciones 
incorporadas al fen6meno econ6mi co en una de su s  
caracterias fundamentales :  el  c re cimiento subyacente . Con 
frecuencia e ste es el impacto innovac ional de mayor 
- 35 -
i n t e rés . E s t a  c ompara c i ó n  e s  
d e b e  i n cluirse e n  e l  cuadro 
important e ,  y por lo tanto 
r e s umen sobre la s i tu a c i ó n  
coyuntural . Tamb i é n  resulta ú ti l  p r e s e ntar el 
corre s po n d i e n t e  gráfi c o  so bre c ambios d e  per spe c ti v a s . E n  
el  g ráfi c o  1 s e  r e c o g e  e l  c re cimi e n to s u b y a c e n t e  e n  e l  
i n d i c e  d e  p r e c i o s  a l  c o nsumo de s e r v i c i o s  y b i e n e s  
elaborados n o  e n e rg é t i c o s  tal c omo s e  e s tima c o n  l a  ú l tima 
i nforma c i ó n  d i s p o n i bl e ,  ago s to de 1 9 8 9 , l i n e a  A d e l  
g ráfi c o ,  y t a l  c omo s e  e s t i maba e n  d i s ti nt o s  me s e s  
anteriore s .  L a  linea A r e p r s e n ta l a s  p e r s p e c t i v a s  a c tuales 
( a g o s to d e  1 9 8 9 )  y las r e s t a n t e s  l i neas las pet' s pe c t i v a s  
e n  me s e s  a n t e r i o re s . E n  e l  gráf i c o  s e  s eftalan c o n  puntos 
g rue s o s  el v a l o r  d e l  mes c o r r e s p o n d i e n t e  a cada línea , 
exp l i c itando l o s  punt o s  de todos los me s e s  d e s d e  o c tubre 
de 1 9 8 7  aunque su l i ne a  c o r re s pó n d i e n t e  d e  p e r s pe c ti v a s  
e l  g ráfi c o .  
no 
Al s e  i n c l uya 
fina] d e  
por 
cada 
no compli c a r  exc e s i v ame n t e  
l i nea s e  
expe ctat i v a  de c r e cimi e n to 
tenia e n  c ada me s para e l  
exp r e s a  e n t r e  p a ré n t e s i s  la 
a medio plazo ( i n e r c i a )  que se 
I PS E B ENE . Sobre e s t a  exp e c t a t i v a  
s e  v o l v erá e n  e l  punto s i gu i e n t e . De e s t e  g ráfi c o  s e  
deduc e q u e  las p e r s p e c ti vas d e  i nflación s e  han i d o  
d e t e r i or ra ndo d e s d e  f e b r e r o  d e  1 9 8 8  a f e b r e r o  de 1 9 8 9 , 
pero a partir d e  marzo de d i c h o  afta ha habido una mej ora , 
l i g e ra pero s i s temáti c a ,  e n  las p e r s p e c ti v as . 
E n  otros ej emplos r e c o g e r  tantas l i neas de 
p e r s p e c ti v a s  
análi s i s ,  por 
a n t e r i o r e s  puede i nc l u s o  d i f i cultar e l  
l o  que , e n  t a l e s  c a s o s ,  c a b e  p r e g u n t a r s e  
cuál s o n  l o s  mej o r e s  periodos d e  r e f e r e n c i a  p a r a  l l e v ar a 
c a bo las compara c i o ne s , la 
dar' s e  e s  la de e l e g i r  
e s pe c ialme n t e  favorable 
d e s fa v o rabl e .  
recomendación g e n e ral que puede 
un mome nto 
y o t r o  
pas ado que s ea 
parti cularmen t e  
Obviame n t e  s i  s e  d i s po n e  d e  modelos  e c o nomé t r 1 c o s  
l o s  c ambios de p e r s pe c ti v a s  d e b e n  a nal izars e  c o n s i d e rando 
las c o n t ri buc i o n e s  de las v ariabl e s  e x p l i c a ti v a s . 
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I V . 6 .  La  i ne r c i a  o expe c ta t i v a s  d e  c r e c imiento a medio 
pla z o  
El c r e cimiento 
original c omo d e  s u  
pre s e n t e  
e v o l u c i ó n  
d i r e c tame nte d e l  n i v e l  
el c a s o  d e  la t a s a  
p a s a d o  c o n  el 
12  T 1 2  d e p e n d e  
t a n t o  de la s e r i e  
s u b y a c e n t e ,  d e p e nde 
q u e  l o'" c omparamos . E n  
d e l  n i v e l  m e d i o  d e l  
año a n t e ri o r . E n  c o n s e c u e n c i a  l o s  r e s u l tados c ambian e n  
f u n c i ó n  d e  q u e  e l  mome n to d e  refe r e n c i a  haya s ido b u e no o 
mal o .  
E s  d e s ea b l e  p u e s  u n a  medida d e  c r e c i m i e n t o  q u e  no 
d e p e nda t a n t o  d e l  momen t o  d e l  pasado con el q u e  c omparamos 
el p r e s e nt e . E s ta medida es la t a s a  de c r e c imi e n to de l a  
t e n d e n c i a  f u t u r a , q u e  la de nomi n a r emos INE RCIA ( 1) .  
La i ne r c i a  e s  l a  e x p e c ta t i v a  d e  c r e c imi e nto a 
medio p l a z o  
c r e cimiento 
y tiene 
( f u t u r o )  
la v e ntaj a d e  q u e  e s  u n  indi cador d e  
q u e  no d e p e n d e  d i r e c tame n t e  de u n  
v a l o r  p a s a d o  c on c re t o . 
U n a  d e s c ri p c i ó n  de c ómo e s tá n  e v o l u c ionando e s ta s  
e x p e c ta t i v a s  d e b e  i n c l u i r s e  e n  t o d o  anális i s  d e  la 
c o y u n tu r a , no o l v i d a ndo , si  f u e s e  p o s i b l e, me n cionar la 
c o n t r i b u c i ó n  d e  l a s  variables e x p l i c a t i v a s . E s ta 
i nforma c ió n  s e  ha d e  r e s umir e n  el l l amado Cuadro d e  
E v o l u c i ó n  de Expe c ta t i v a s  a Medio P l a z o . 
( 1 )  La  i ne r c i a  e n  s er i e s  c o n  e v o l u c ión c u a s i-li n e a l  no e s  
más q u e  la p e n d i e n t e  de la f u n c i ó n  d e  p r e d i c c i ó n  a 
largo p l a z o . 
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V o l v i e n d o  al ej emplo del gráf i c o  1 ,  e n  donde a]  
f in al de c ada una d e  l a s  l i ne a s  r e p r e s e n t a d a s  se  pone 
e nt re paré n t e s i s  el  
e n  que ha 
v a l o r  d e  l a  i ne r c i a  c orres p o n d i e n t e  al 
mes 
ex pec t a t i v a s  
p a s a n d o  d e l  
han 
4- , 9% 
s id o  c a l c u l ad a ,  
i d o  
e n  
empeorando 
d i ci embre d e  
a 
te nemos q u e  e s tas 
lo l a r g o  de 1 9 8 8 , 
d i c ho año al 6 , 6% e n  
febrero de 1 9 8 9 . A p a r t i r  de e n t o n c . s  s e  ha r e g i s t ra d o  u n a  
c i er t a  mej ora y ahora ( ag o s to d e  1 9 8 9 )  s e  e s timan e n  u n  
6 , 0% .  
E n  a q u é l l o s  c a s o s  e n  q u e  l a  s erie n o  m u e s t r e  u n  
c r e c imi ento t e nd e n c i al se s u s t i t u i rá e l  c á l c u l o  d e  la 
inercia por el del valo r e spet'ado' de l a  s e ri e ,  e s  d e c i t" 
la c o n s ta n t e  a l a  q u e  t i e nd e  a -largo plazo l a  f u n c i ó n  de 
pred i c c i ó n . 
IV . 7 .  Compar a c i ó n  d e l  c re cimiento s u bya c en t e  c o n  l a  i ne r c i a  
C o n v i e ne d i f e re nc iar c larame n t e  e l  t i p o  de 
informa c i ó n  que proporciona e l  c re cimiento s u b y a c e nle c o n  
l a  i nforma c i ó n  d e  l a  i n er c i a . 
El c r e c imiento s u b y a c e nte e n  
c omo v imos e n  s u  mome n t o  I a partir 
a c tual es . E n  ellas s e  e v i d e n c i a  que 
va e v o l u c i o nando , e s  d e c i r ,  varia 
t 
d e  
e l  
c o n  
se  o b t i e ne , tal y 
l a s  p e r s pe c ti v a s  
e s t a d o  s u b y a c ente 
e l  t i empo . E s to 
impl i c a  q u e ,  por ej emplo , l o s  v a l o r e s  d e  l a  l i n e a  A del 
g ráfi c o  1 no son c o n s t a n t e s . 
Pero además , l-as p e r s p e c l i v a s , 
c r e c imi e n t o  s u b y a c e n t e ,  s e  a c t u a l i z a n  
n u e v o s  datos . E s t o  impl i c a  q u e  e n  e l  
y por l o  t a n t o  e l  
c o n  l a  l l eg a d a  de 
g ráfi c o  1 no s ó l o  
tenemos l a  l i n e a  A ,  s i no l a s  l i n e a s  c o r r e s po n d i e n t e s  a l a s  
e s tima c i ones r e a l i z a d a s  e n  meses  a n t e r i o r e s . N o  o l v i demos 
que en el c á l c u l o  de p e r s pe c ti v a s  e n t ra n  v a l o r e s  f u t u r o s  
d e s c o n o c i d o s , q u e  s e  s u s ti t u y e n  por pred i c c i o n e s ; pues 
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bi e n ,  a medida q u e  v amos c o n o c i e nd o  e l  f u t u r o  l a s  
pred i c c i on e s  s e  s u s t i t u y e n  por o b s e r v a c i o nes , y s e  d a  u n a  
r e v i s i ó n  d e  l a s  pers p e c t i v a s  y d e  l a  e v o l u c ió n  s ub y a c e n te . 
pl a z o ,  
obtiene 
La i ne r c i a , o e x p e c t a t i v a s  d e  c r e cimiento a medio 
e v o l u c iona pero no s e  
u n a  c a r a c te r i z a c i ó n  
a c tuali z a ;  c o n  
d e l  momento 
e l l a  s e  
t -las 
e x pe c t a t i v a s  d e  c r e c imiento a medio plazo en e s e  i n s tante­
q u e  e s ,  por defini c i ó n ,  i nd e p e n d i e n t e  d e  i nn o v a c iones 
futuras y ,  por t a n t o , no se  a c t u a l i z a . 
E n  c o n s e c u e n c ia , y d a d o  q u e  
c o n te n i d a  e n  e l  c r e c imiento s u b y a c e n t e  
i nforma c i ó n  q u e  propo r c i o n a  la i ner c i a , 
pro c e d e r  a s u  v a l o r a c i ó n  c o nj u nta . 
la i nforma c ión 
difiere de la 
e s  i nt e r e s a n te 
Comparando e l  c r e c imiento s ub y a c e n t e  a c tual c o n  
la i n e r c i a , podemos d e c i t' s i  s e  e s pera q ue c ambie o no la 
s i t u a c i ó n  de c r e c imiento pre s e n te : si  por ej emplo el 
c r e c imi e n t o  s u b y a c e n t e  a c tual e s t A  por e n c ima de l a s  
e x p e c t a t i v a s  d e  c r e c imiento a largo plazo , p a r e c e  l ó g i c o  
e s pe r a r  u n a  r a l e n t i z a c i ó n  d e  a q u é l  h a s t a  a l c a n z ar a é s tas . 
E n  general , las c o n c l u s io n e s  de e s ta c ompara c i ó n  
se re sumen e n  el c u ad ro 2 ( 1 ) . 
' E s t a  e s  
i n c l u i r  e n  el 
una i nforma c i ó n  d e  
cuadro r e s umen 
i nt e r é s  
sobre 
q u e  
la 
s e  debe 
s i t u a c ión 
c o y u ntural . Del g rAfi c o  1 s e  d e d u c e  q u e  l a  i nf l a c i ó n  
s u b y a c e n te e n  e l  I PS E 8 �N E  e s taba d e c r e c i e n d o  e n  agos to de 
1 9 8 9 , y dado que s u  v a l o r  en d i c ho me s ,  6 , �% ,  e r a  superior 
a la i ner c i a , 6 , 0% ,  s e  e s peraba q u e  d i c ho d e c re c im i e n to 
c o n t i n u ase . 
( 1 )  Si la serie no p r e s e n t a  c r e c imi e n t o  t e n d e n c ial 
c ompararemos su n i v e l  s ub y a c e nt e  a c tual c o n  e l  valor 
es perado a medio pl a zo  al q u e  t i e nde la s e rie . 
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CUadro 2 
COMPARACION DEL CRECIMIENTO SUBYACENTE CON LA INERCIA 
Inercia El valor de la i nercia El valor de la i nercia El valor de la inerci¡ 
es menor que el del es igual al del creci- es mayor que el del 
Situació crecimiento subyacente miento subyacente crecimiento subyacentE 
actual del aclual actual actual 
crecimiento 
de la serie 
Si tuación de cre- Existe margen para que La desaceleración tien Posibi l i dad de que l a  
cimiento desacel� la desaceleración de a estancarse evolución desacelerad 
rado continúe de la serie se convie 
ta en acelerada 
Si tuación de cre- Posi b i l i dad de que el Se espera que continúe Pos i bi l idad de que el 
cimienlo constante crecimiento constante el crecimiento cons- crecimiento constante 
se convierta en des- tante se convierta en acel� 
acelerado rado 
�i tuación de cre- Posibi l i dad de que el La aceleración tiende Margen para que cont i �imiento acelerado crecimiento acel erado 
se convierta en desa-
a estancarse núe l a  aceleración 
celerado 
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E n  c u a l q u i e ra d e  l a s  c ompara c i o n e s  q u e  hagamos e s  
importante c al cu l a r  e l  número d e  u n i d a d e s  d e  tiempo q u e  s e  
t a rdará e n  al c a n z a r  e l  c r e c imie n t o  i ne r c i al o e l  v a l o r  d e  
e q u i librio , s e g ú n  s e a  e l  c a s o . Por pon e r  u n  ej empl o , e s  
importante s ab e r  c uál e s  e l  n i v e l  d e  e q u i li brio a l  q u e  
t i e nd e  e l  c o e f i c i en t e  d e  e x c ed e n t e s  d e l  s i s tema b a n c a r i o  y 
c u ántas d e c e na s  s e  tardará e n  l l eg a r  a é l , e n  a u s e n c i a  d e  
i nn o v a c i o n e s  e n  el futuro . 
I U . 8 .  E v a l u a c i ó n  d e  l a  mejora o empeoramiento a corto y 
medio plazo 
A partir de un g r á f i c o  del t i p o  r e p r e s e ntado e n  
e l  g r á f i c o  1 s e  puede e v al u a r  l a  e v ol u c ión d e l  f e n ómeno 
baj o e s t udio a corto y medio plazo . 
A n a l i zando las 
c r e c imiento s ub y a c e nte tal 
e s tima c i o n e s  p u n t u�a l e s  I 
c omo s e  ha i d o  e s timando 
d e l  
c a d a  
me s ( puntos g r u e s o s  e n  el g ráfi c o  1 )  podremo s c o n c l u i r  si 
la e v o l u c i ó n  del fe nómeno e s tá mej orando o empeorando e n  
el c orto plazo . E l  g r á f i c o  1 m u e s tra q u e  l a  i nf l a c i ón 
s u b y a c e nte h a  ido aumentando d e s d e  marzo d e  1 9 8 8  a febrero 
d e  1 9 8 8 , y e n  los ú l t imos meses c o n t i n ú a  man t e n i e ndo 
valores muy s u pe r i o r e s  a los e s timados para los m e s e s  de 
1 9 8 8 , ' por lo que c o n c l u imos que tal i n f l a c i ó n  s u by a c ente 
ha empeorado en e l  c orto plazo . En c o n c r e t o  podemos d e c i r  
q u e  la i n f l a c i ó n  e n  e l  I PS E B EN E  h a  pas a d o  d e  u n  5 , 3% e n  
oc tubre d e  1 9 8 7  ( punto g r u e s o  c o r r e s p o n d i e n t e  a d i c ho me s )  
a u n  7 , 3% ' e n  febrero d e  1 9 8 9 , r e d u c i é n d o s e  p o s t e r iorme n te 
hasta u n  6 , 5% e n  a g o s to : 
A n a l i z a ndo los valores d e  l a  i ne r c i a  ( re cogidos 
al final de c a d a  linea e n  el g r á f i c o  1)  p,odemo s  c o n c l uir 
si  las e x p e c ta t i v a s  d e  e v o l u c i ó n  a medio plazo han 
mej orado o n o . E n  el p r e s e n t e  ej emplo t a l e s  e x p e c ta t i v as 
tambi é n  t lan empeorado p a s a ndo d e  u n  4 , 7% e n  marzo d e  1 9 8 8  
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a u n  6 , 0% e n  a g o s t o  d e  1 9 8 9 . E n  c on c l u s i ó n  t e nemos q u e  
e s t a  v ariable ,  I PS E B ENE , ha m o s t r a d o  u n  empeorami e n to 
trans itorio , e s  d e c i r ,  e n  s u s  v a l o r e s  mensuales  d e  
c r e c imiento s u b y a c e nt e , y u n  empeorami ento m á s  perma n e nt e , 
e s  d e c i r , e n  s u s  e x p e c ta t i v a s  d e  c r e c imiento a medio p l az o .  
E s ta s  c o n c l u s io nes  c o n v iene r e c o g e rlas e n  un 
c uadro s obre la e v o l u c i ó n  de l a s  mejoras o e mpe oramie n t o s  
a c o r t o  y medi o  pla z o  
I V . 9 .  Anál i s i s  d e  l s  d ifere n c i a s  que s e  o b t i e n e n  c o n  
d i s t i n t o s  mod e lo s  
S i  s e  d i s pone de d i v e r s o s  modelos ,  t o d o s  e l l o s  
c o n s i s t e n tes , 
e c o nómi c o ,  y 
para 
s e  
la expli c a c ión de 
obtienen c o n  e l l o s  
u n  fe nómeno 
predi c c i o n e s  
s u f i c i e ntemente d i s t i n ta s , c on v i e n e  anali zar tales 
difere n c i a s , pues pueden ser i nformati v a s . 
P e n s emos en la s i g u i e nte s i t u a c i ó n : d i s ponemos de 
un modelo u n i v a r i a n t e  para e l  i n d i c e  d e  pre c i o s  al c o n s umo 
y d e  u n  modelo c o n  i nd i c ad o r  para e s a  mi s ma v ariabl e ,  
d o nd e  e l  i ndi c ad o r  e s  a l g ú n  ind i c e  d e  p r e c i o s  a l  por mayor . 
S i  las pred i c c i o n e s  c on e l  mod e l o  u n i v ariante 
s o n ,  durante una temporada , s i s t emát i c amente mej o r e s  que 
IdS del modelo con i n d i c ad o r , puede toma r s e  c omo una 
i n d i c a c i ó n  d e  q u e  probablemente el margen c om e r c i al e s té 
c ambia ndo . 
Si por e l  c o n trario el mode l o  u n i v a r i a n t e  g e nera 
pred i c c i on e s  s e n s i bl emente peores , podemos c o n c l u i r  que 
l a s  ú l timas i n n o v ac i o n e s  del s i s t ema n o  c o n c u erdan con las 
i n n o v a c io n e s  pasadas c o n t e n i d a s  e n  l a  h i s t o r i a  de la 
serie . E s  d e c i r ,  pare c e  q u e  e n  l o s  úl timos p e r i o d o s  i n c ide 
a l g ú n  tipo d e  f a c tor que e s tá afe c tando a los pre c io s  del 
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s i s tema , y q u e  no e s t á  i n c orporado e n  
a n t e r i o r  d e l  I P e ,  p e r o  q u e  y a  ha s id o  
i n d i c ad o r ,  l o s  pre c io s  al p o r  mayor . 
e l  c ompor tami e n to 
a s imilado por e l  
I V . l O .  R e l a c i ó n  c o n  o t r a s  v a r i a b l e s  
U n a  v e z  r e a l i z a d o  e l  análi s i s  d e  u n  d e t e rminado 
fe nómeno e co nómi c o ,  es c o n v e ni e n t e  r e l a c i o na r l o  c o n  la 
e v o l u c i ó n  de 
ú l t imo s no 
c u a n t i t a ti v o . 
otros fe nóme no s , 
s e  haya h e c ho 
i n c l u s o  aunque 
u n  análi s i s  
sobre e s to s  
c o y untural 
Por ej empl o ,  a na lizada l a  i nf l a c i ó n  puede s e r  
i n te r e s a n t e  e s tudiar s u s  efe c to s  e n  l a  e v o l u c i ó n  de o t r a s  
variabl e s , c omo el d i. f e r e n c ial d e  i nf l a c i ó n  c o n  o t r o s  
pais e s ,  l a  d er i v a  d e  l o s  tipos  de i nt e r é s  nominal e s , la 
de termi n a c i ó n  d e  tipos  d e  i n te r é s  t'eales  o l a  p r e v i s i b l e  
e v o l u c i ó n  de l o s  obj e t i v o s  mo netario s .  
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V .  P RINCI PA LES CUADROS y G R A F I COS SOB R E  LOS R ESU LTADOS 
CUANTITATIVOS BASICOS P A R A  R E A L I Z A R  UN INFORME DE 
COYUNTURA 
en l o s  
s e g u i r  
p u n t o s  
p a r a  la 
En 
anteriores 
real i z a c ió n  
l a  e x po s i c i ó n  e f e c t u a d a  
sobre la metodol o g i a  a 
d e l  n ú c leo c u a n t i t a t i v o  d e  u n  i nf o rme d e  
c o y u n tu r a ,  
g ráfi c o s  
s e  ha i d o  d e s t a c ando u n  c o n j u nt o  d e  c u ad r o s  y 
de e s pe c i al impor t a n c i a , q u e  r e s umimos a 
c o n t i n u a c i ó n : 
1 )  CUADRO D E  E V A L U ACION INMEDIATA D E L  DATO OBSE R V A DO . 
Compara e l  ú ltimo d a t o  o b s e r v ad o  c o n  e l  i n tervalo 
de predi c c i ó n  que s e  d i s ponia para el mi s mo . 
2) G R A F ICO D E  L A  EVOLUCION SU BYACENTE ( T ENDENCI A ) . 
· R e p r e s e n t a  la l i n e a  de e v o l u c i ó n  fi rme - l l.bre de 
o s c i l a c i o n e s  que t i e n e n  media nula- d e l  f e nóme no . 
3 )  G R A F ICO D E L  C RECIMI ENTO S U B Y ACENT E . 
· Repres e n ta el c r e c imiento ( e n  t a s a  a n u a l )  de la 
evolu c ió n  s u b ya c e n t e . 
4 )  CUADRO D E  P R EDICCIONES SOB R E  LA  S E R I E  ORIGINA L .  
· Da l a s  predi c ci o n e s  de l a  s er i e  o r i g i n a l  para el 
año en c u r s o  y s ig u ie nt e . Tales pred i c c i o n e s  se refieren 
al n i v e l  y / o  c r e c imiento anual d e  d i c ha s e rie . 
5 )  CUADRO D E  P E R F I L  D E  C R ECIMI ENTO . 
· Da l a s  pred I c c Io n e s  d e l  c r e c i m i e n t o  s ub y a c e n t e  
p a r a  c a d a  t r i me s t r e  d e l  año en c u r s o  y s i g u i e nte . 
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6 )  CUADRO D E  SIMU LACIONES . 
. Se r e a l i z a  s i  s e  d i s pone d e  u n  mod e l o  
e c o nomé t r i c o  c o n  v a ri a b l e s  e x p l i c a t i v a s  e x ó g e na s . Di c ho 
c u ad r o  re c o g e  e l  c omportami ento d e l  fe nómeno baj o e s tudio 
s u po n i e ndo d i s t i ntas hipó t e s i s  en la e v o l u c i ó n  de 
c i e r t a ( s )  v a r i ab l e ( s )  e x ó g e na ( s ) . 
7 )  G R A F ICO D E  CAMBIOS D E  P E RS P ECT I V A S  . 
. R e c o g e  l a  e s t i ma c i ó n  d e l  c r e c im i e n t o  s ub y a c e nte 
tal c omo s e  realizaba en mome n t o s  anteriores al 
p r e s e n t e . E s t e  g r áf i c o  s e  p u e d e  p r e s e ntar 
c o nj u n tame nte con e l  d e l  punto 3 .  
8 )  CUADRO D E  EVOLUCION D E  LAS E X P ECTATIVAS A MEDIO 
P L A Z O  ( INERCI A ) . 
R e c o g e  el c r e c imiento es perado a medio plazo que 
s e  ha ido e s timando c a d a  mes . 
9 )  CUADRO SOB R E  MEJORA O EMPEORAMI ENTO A CORTO Y 
MEDIO P LA Z O . 
, . De l a  c ompa r a c i ó n  d e l  c re c imi e n to s u b y a c e nte 
con las e s tima c iones 
( g ráfi c o  d e l  p u n t o  7 )  
\ a c tual ( g ráfi c o  d e l  p u n t o  3 )  
,\ r e a l i z a d a s  e n  m e s e s  a n t e r i o r e s  
I I s e  c o n c l u y e  s i  l a s  p e r s pe c ti v a s  e s t á n  o no mej orando 
í a corto plaz o .  
De l a  c ompara c i ó n  d e l  v a l o r  d e  l a  i ne r c i a  e n  el 
momen t o  p r e s e n t e  con s u s  v al o r e s  en me s e s  a n t e r i o r es 
( c uadro d e l  p u n t o  8 )  s e  c o n c l u y e  s i  l a s  p e r s p e c t i v a s  
e s tá n  o no mej orando a l a r g o  plazo . 
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1 0 )  CUADRO R ESUMEN SOB RE LA SITUACION COYUNT U R A L .  
Puede c o n te n e r  l o s  s ig u i e n t e s  p u n t o s : 
a )  De s c ribe s i  e l  f e nómeno s e  e n c ue n t ra e n  s it u a c i ó n  
d e  c r e cimiento 
d e s a c el erado . (Se 
c o n s ta n t e , 
r e a l i z a  
a c e l e r a d o  o 
a n a l i z a nd o  el 
c r e c imiento s ub y a c e n te r e c o g i d o  en el g ráfi c o  del 
punto 3 ) . 
b )  Señala s i  l a s  p e r s p e c t i v a s  a c t u a l e s  d e s c ri ta s  e n  
a )  s u p o n e n  a c o r t o  p l a z o  u n a  mej o r a  o 
empeoramiento r e s pe c t o  p e r s p e c t i v a s  a n t e r i o re s . 
( Se r e a l i z a  c omparando el g r á f i c o  d e l  p u n to � c on 
l o s  d e l  punto 7 ) . 
c )  I nd i c a  e l  v a l o r  d e l  c re cimiento s u b y a c e n t e  e n  el 
momento p r e s e n t e  y ,  s i  se c ree c o n v e ni e n te , el 
perfil de c re cimiento t rime s tral para el año en 
c u rs o .  ( Lo primero s e  toma del g ráfi c o  d e l  punto 
3 y l o  s eg u nd o  d e l  cuadro d e l  punto S ) . 
d )  Da el v a l o r  d e  l a s  e x p e c t a t i v a s  d e  c r e c imi e n t o  a 
medio plazo ( s e  toma del c u a d r o  d e l  punto 8 )  y 
c omparándolo c o n  el c r e cimiento . s u by a c e n t e  
( re p r e s e ntado e n  el g ráfi c o  d e l  p u n t o  3 ) ,  s e  
c o n c l u y e  ( d e  a cuerdo c o n  l a s  i n d i c a c i on e s  
r e c o g i d a s  e n  e l  c u a d r o  2 )  s i  l a  s i t u a c i ó n  de 
c r e c imiento a c tual d e s c r i t a  en a )  es  probable que 
c ambie o no en u n  futuro próximo . 
e )  Señala s i  l a s  pers pe c ti v a s  a medio p l a z o  d e l  
f enómeno e n  c u e s t i ó n  e s t á n  mej o r a n d o  o no . ( Se 
realiza c omparando l o s  v a l o r e s  d e l  c u a d r o  del 
punto 8 ) . 
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U I . P ROPU ESTA P A R A  LA P U B LICACION D E  UN INDICADOR D E  
COYUNTU R A  
Las 
d i s t r i b u y e n  
a g e n c i a s  o f i c i a l e s  
i nforma c i ó n  sobre 
ma c r o e c o nómi c as , o sob re variables  
-Indi cadore s d e  C o y u n tura- tienen q u e  
i nforma c i ó n  p r e s entan a d emás d e  l o s  
las c o r r e s pondientes variable s . 
El probl ema s e  plantea 
que elaboran y / o  
l a s  variables 
que l a s  aprox iman 
d e c i d i r  q u é  t i po de 
d a t o s  o r i g i n a l e s  de 
porque l o s  datos 
o r i g i na l e s  c ontienen e x c e s i v a  o s c il a c i ó n , véase g r á f i c o  2 ,  
d e  modo q u e  e n c u b r e n  u n a  p o s i bl e  s e nda d e  e v o l u c i ó n  fi rme 
de la variable en c u e s ti ó n . Como se d e s prende de las 
s e c c i o n e s  anteriores ¡ 
más i n t e r e s a d o s  en 
muchos u s uarios  pueden e s tar igual o 
d i c ha s e n d a  q u e  en l o s  valores 
o r i g i nal e s , por lo 
a g e n c i as of i c i a l e s  
sefial e s , de  l o s  
e s tima c i ó n  d e  l a  
q u e  e x i s t e  una d emanda para que las 
publiquen tambi én s e r i e s  aj  us tadas , o 
valores 
s e nda de 
o r i g i nal e s , 
e v o l u c ión 
q u e  s i r v a n  
s ub y a c e n te d e  
de 
la 
variable en c u e s ti ó n . 
H i s t ó r i c amente ha s i d o  




s e r i e  
es timar d i c ha 
aj u s tada de 
e s tacionalidad , pero y a  s e  ha d i s c u t i d o  e n  l a  s e c c ión I I I  
q u e , e n  g e n e ral , e s  preferible u t i l i z a r  l a  tend e n c i a  y ,  
a s i ,  l a  metodologia e x p u e s ta e n  l a  s e c c ió n  I U  s e  h a  basado 
en la · tend e n c i a  y su c r e c imiento anual . Una propue s ta 
sobre l a  publ i ca c i ó n  d e  datos o r i g i nal e s  s eñales  y tasas  
de c r e c imi e n t o  s e  reco ge e n  e l  c u a d r o  3 ,  q u e  s ig u iendo la 
metodologia anterio r ,  i n c orpora l a  i nforma c i ó n  n e c e saria 
para prod u c i r  e l  cuadro r e s umen sobre l a  s it u a c i ó n  
c o y u ntu ral , d e s c ri t o  e n  e l  punto 10 d e l  e p ig rafe I U . 
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s e ñ a l e s  
s e c c ión 
la e s ti ma c i ó n  e f i c i e n t e  de c u a l q u i e r a  de l a s  
men c ionadas impli c a ,  c omo s e  ha v i s to e n  la 
111 , l a  u t i l i z a c i ó n  d e  d a t o s  pasado s , p r e s e n t e  y 
f u t u r o s  e n  e l  c á l c u l o  d e l  v al o r  d e  l a  s e ñal e n  u n  
d e t e rminado mome nto t .  Con e l lo , l a  a c t u al i z a c ió n  d e  l a s  
s e ñ a l e s  e s  u n  
l a s  a g e n c ias 
he c ho r e a l  e i ne v i tabl e ,  de  
ofi c ia l e s  d e  i nforma c i ó n  
m o d o  q u e  c uando 
e s tadis t i c a  s e  
d e  l a s  s e ña l e s  n o  p u b l i c a r  a c tu a l i z a c i o n e s  p l a n t e a n  el 
( por ej emp l o  c o e f i c i en t e s  e s t a c i o n al e s )  no e s tán abordando 
c ómo e liminar un probl ema ( la e x i s t e n c i a  d e  e s ti ma ci o n e s  
r e v i s adas ) ,  p u e s  s u  e l i m i n a c i ó n  e s  impo s i bl e , s in o  q u e  s e  
e s tán c u e s tionando e l  o c u ltar o no a l o s  u s ua r i o s  l a s  
r e v i s i o ne s . 
p o s t u ra Como 
c o n v e n i e n c i a  
cons i g u i e nte , 
puntos  IV . 5 
g e ne r a l  puede a d o p t a r s e  
la máxima i nfo rma c i ó n  y ,  
r e v i s i o ne s . Además , e n  
l a  
por 
l o s  
de f a c i l i tar 
p u bl i c a r  l a s  
y I V . 8  hemos v i s t o  e l  c o n t e n i d o  e c onómi c o ,  
d e s d e  u n  punto d e  
r'e u i s i o r\e s . A s i �  
v i s t a  
e n  l a  
c o y u n t u ral , 
propu e s ta 
q u e  h a y  e n  t a l e s  
de p u b l i c a c i ó n  de 
i rod i c ad o r e s  q u e  se  r e c og e  e n  e l  c u ad r o  3 ,  en  su  c ol umna 
( 2 )  se f d c i l i t a n  l o s  v a l o r e s  me n s u d l e s  d e  la t e n d e n c i a  tal 
c a d a  me s y e n  l a  c o l umna ( 3 )  como s e  e s timaban e n  
e s t lllla c l ón de d i c ha 
i r,forma c i ó n  d i s po nible 
t e n d e n c i a  u t i l i za n d o  t o d a  
l a  
la 
( y  
el  momento de l a  c onfe c c ió n  
predi c c i o n e s  
d e l  c u a d r o . 
ne c e s a r i a s ) h a s ta 
A s imi smo e n  l a  c ol umna ( 4) d e l  c ua d r o  3 s e  r e c o g e  
e l  c r e c imie n to s u b y a c e n t e  t a l  c omo s e  e s timaba c o n  
i nforma c i ó n  h a s ta c a d a  m e s  e n  c u e s t i ó n , y e n  l a  c o l umna 
( 5 )  la e s tima c i ó n  real iza d a  c o n  la i nf ormac i ó n  d i s ponible 
hasta el mome nto d e  la c o nf e c c i ó n  del c ua d r o . Ambas 
e s tima ci o n e s  se r e c o g e n  tamb i é n  en f orma g r áf i c a ,  y de  su 
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n u e v a s  o b s e r v a c i o n e s  e n  e l  c r e c imiento s ub y a c e nte d e l  
f e nóme no r e p r e s e ntado , q u e  y a  hemos d i c ho q u e  e s  u no d e  
l o s  e f e c t o s  m á s  impo r t a n t e s  q u e  u n  u s uario d e s e a  c o n o c e r . 
La v a l o r a c i ó n  d e l  c r e cimiento s ub y a c e nte e n  u n  
d e t e rminado mes s e  c ompleta c omparándolo c o n  l a s  
expe c ta t i v a s  d e  c re c imie n to a med i o  plazo -INERCIA- q u e  en 
e s t e  mome n t o  se  tenia n . P a r a  h a c e r  posible d i c ha 
c ompar a c i ó n  s e  r e c o g e  la i n e r c i a  e n  l a  c o l umna 6 d e l  
c u ad ro 3 .  Tamb i é n  s e  r e a l i z a  s u  r e p r e s e n t a c i ó n  g ráfi c a  c o n  
e l  f i n  d e  f a c i l i ta r  u n a  e v a l u a c i ó n  d e  la mej ora o 
empeoramie n t o  d e l  f e nómeno e c onómi c o  a medio plaz o . E n  e l  
mi s mo panel g ráfi c o  s e  i n c l u y e n  d e  n u e v o  l o s  valores d e  l a  
c ol umna 4 ,  qu e ,  y a  hemos d i c h o ,  permi t e n  e v al u a r  l a  mej ora 
o empeorami e n t o  a más corto plaz o . 
F i n a l me n t e , l o s  c o efi c i e n t e s  e s t a c i onales  i nd i c a n  
( r e s tando c i e n  a l  c o e f i c i e n t e  e s t a c i onal ) ,  el  por c e ntaj e 
e n  q u e  u n  d e t e rminado me s s e  d e s v i a  al a l z a  o a la baj a 
r e s pe c to el n i v e l  t e n d e n c i a l . E n  el  c u a d r o  3 s e  r e c o g e  en 
la c olumna ( 7 )  l a  e s ti ma c i ó n  c o ntemporánea del coefi c i e nt e  
d e  c a d a  .ne s y e n  la c ol umna ( 8 ) la e s tima c i ó n  c o n  toda la 
i nforma c ió n  d i s po n i bl e . Obs é r v e s e  q u e , a d i f e r e n c i a  de la 
serie aj u s ta d a  d e  e s t a c i o n a l i d ad . que e s  u n a  s e ñal 
c o ntami nad a , los c o e f i c i e n t e s  e s t a c i o n a l e s  c o n s t i t u y e n  u n a  
s e ñal pura q u e  ademá s ,  s e  e s tima c o n  g ran p r e c i s i ó n  en 
r e l a c i ó n  a otras  s e ña l e s .  
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A P ENDICE A :  A P LI C ACION DE LA METODOLOG I A  ANT E RI O R  P A R A  
ANA L I Z A R  L A  ACTIVIDAD INDUST R I A L  E SP A ÑOLA EN 
1 988 Y EN EL P R IM E R  S EMEST R E  DE 1 9 89 ( 1 ) 
Para c o n o c e r  
a c t i v idad i n d u s trial 
la e v o l u c i ó n  
e s pañola e n  e l  
mo s t rada por 
ú l timo año y ,  
l a  
e n  
g e neral e n  c u al q u i e r  año , e s  importante e s timar e l  perfil 
d e  c r e c imi e n to , aunque s e a  trime s tr e  a t r i me s tre , q u e  
p r e s e n t a  
i n d i c ador 
el i n d i c e  d e  prod u c c i ó n  
d e  c r e c imi e n to , e n  
i nd u s tria l ,  
térmi n o s  
I P I . E s t e  
a n u al e s , 
r e pre s e ntati vo , c o n  l a s  l i mi t a c i o n e s  i nh e r e n t e s  q u e  t i e n e  
el I P I ,  d e  la a c t i v idad real , j u nto c o n  o t r o s  r e f e r i d o s  a 
l o s  s e c tores d e  s e r v i c io s , c o n s tr u c c i ó n  y a g t' i c o l a ,  
permi t e . 
apénd i c e 
u t i l i za n d o  medidas 
CL e v al u a r  l a  
s ó l idad de i n f l a c i ó n  ( v é a s e  
c o h e r e n c i a  d e  l a  politi c a  
monetaria c o n  la a c t i v idad real . 
A ntes d e  a n a l i z a r  la e v o l u c i ó n  r e c i e n t e  d e  l a  
a c tiv idad i n d u s trial e s pañol a ,  puede s e r  c o n v e ni e n t e  
u t i l i zar e s t e  p r i m e r  ej emplo d e  apl i c a c i ó n  metodol ó g i c a  
para aprec iar l a s  v e n t a j a s  d e  la medida d e  c r e c imiento 
s u b y a c e n t e  propu e s ta e n  e s t e  a r t i c u l o  c o n  r e s p e c t o  a otras 
medidas a l t e r n a t i v as . A e l l o  se  d e d i c a n  l o s  párrafos 
s i g u i e n te s . 
Las t a s a s  d e  c r e c imiento a n u a l , c r e c imiento 
r e g i s trado e n  un me s r e s pe c to al mi smo me s del año 
1 anterio r ,  T 1 2 ' d e l  I P I  o s c i l a r o n  e n  1 9 8 7  y 1 9 8 8  e n  
má s d e  o c h o  p u n t o s  a lo l a r g o  d e  c a d a  año ( v é a s e  gráf i c o  
A l a ) , por lo q u e  e s  e x fraordinariamente d i f i c i l  e s ta b l e c er 
el perfil d e  c r e c imiento mo s t rado por el I PI e n  e s o s  años 
(1) E s t e  apénd i c e  e s  u na adapta c i ó n  d e  la s e c c i ó n  VI de 





























































































































































































































































a parti r de la tasa mencionada . Ahora bie n ,  s i ,  como se ha 
apuntado , el interés reside primordialmente , e n  d i sponer 
de un  perfil de crecimiento trime stre a trime stre , se 
podría , en principio , utilizar el crecimiento que la media 
de tres meses consecutivos registra sobre la media de los 
correspondientes meses un año ante s . A e s ta tasa de 
, 3 crecimiento s e  l e  puede denominar T 1 2  y s e  representa 
en el gráfi co A 1b .  En él s e  observa que dicho indi cador de 
crecimiento es algo más clarifi cador que el anterior ,  pero 
todavía contiene o s cilaciones cuya magnitud media es 
importante respecto al valor de la tasa de c r e c imiento de 
3 cada momento . A s í  pues , la T 1 2  e s , también un  
i ndi cador confu s o ,  aunque menos , y poco prácti co  para 
basar en él el perfil de cre cim,iento de la produc ción 
indus trial . 
La Contabilidad Nacional Anual regi s tra 
crecimientos de los v alores medios de las variables 
ma croe conómi cas a lo largo de un año sobre los 
correspondientes valores medios del año anterior . Cuando 
una macromagni tud pasa a medirse mensualmente , como' es el 
caso de la produ c ción indus trial , tal c r e c imiento se 
obtiene promediando el nivel de doce me ses y comparándolo 
con el correspondiente nivel medio de doce mes es , un año 
antes . A la tasa resultante la hemos denominado T � ;  
y s u s  valores para el I P I  s e  representan en el gráfico 
A 1 c . Con dicho g ráfi c o  s e  consigue una des c ripción del 
crecimiento industrial mu c ho más ilustrativa que las 
anteriores , aunque contiene unas c iertas o s c i laciones que 
sería deseable eliminar : 
Hasta el momento nos hemos v enido c e ntrando en el 
perfil de crecimiento indus trial , pero es también de 
interés disponer de un indicador de nivel sobre la 
produc ción , 
de dinero , 
pue s ,  por ej emplo ,  las sendas de largo 




los - niveles de dic has variables . El nivel que s e  obtiene 
con los datos originales del I PI contiene fuertes 
os cilaciones ( véase gráfico 2 ) , por lo que e s  conveniente 
coger c omo 
o s cilac ione s . 
indicador una serie 
Tal indi cador de nivel 
depurada de 
puede ser la 
di c has 
s erie 
aj u stada de estacionalidad o la tendencia . Ambas se 
representan en el gráfi co 2 ,  donde - se detecta fácilmente 
la conveniencia de utilizar la tendencia y des cartar la 
serie aj ustada de estacionalidad . 
Si dis ponemos de un indicador de nivel sin 
o s c ilac iones estacionales e irregulares , podemos basar en 
de cre cimiento bus c ado . A s í ,  en el gráfi co 
la tasa T1 2  de la tendencia del 1 2  
él el perfil 
A 1d 
¡ P I , 
s e  
que 
repres enta 
e s ,  de a c uerdo con lo expuesto en se c ciones 
anteriores , el i ndicador de crecimiento indus trial que se 
propone en este apéndi ce . Tal indicador de crecimiento 
tiene las caracteristicas de mos trar una e volución poco 
o s cilante comparado con otros indicadores alternativos y 
s e  obtiene dire c tamente a partir de un indicador de nivel : 
la tendencia . 
Antes de utilizar la T � �  de la tendencia 
del IPI para analizar la produ cc ión indus trial e spañola en 
1 988 y primer semes tre de 1989 , es interesante de stacar en 
conveniencia de calcular dicha T!� mes -a mes , tal 
como s e  ha v e nido proponiendo en las s e c ciones anteriores 
de este trabaj o .  En efe c to ,  el I P I  
mensual de  l a  produ c ción indus trial 
con prontitud conocim�ento de los 
ofrec e  una medición 
y permite a s í  obtener 
posibles c ambios que 
pueda experimentar dicha produ c ción . De e ste  modo el I P I ,  
como indicador d e  l a  actividad indus trial , sirve para 
evaluar si las medidas de política e c onómi ca emprendidas 
e s tán produc iendo los res ultados es perados , o conviene 
empezar a _pensar en  un  reaj uste o nuevo dis eño d e  las 
mismas . Para ello e s  necesario calcular un indicador 
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Gráfico A2a 
TENDENCIA Y CRECIMIENTO TENDENCIAL DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL 
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sólido de crecimiento d e  la a cti vidad indu s trial 
mensualmente . 
1 2  Para calcular la tasa T 1 2  centrada e n  el 
momento refe rido a la último observación d i s ponibl e ,  hay 
que realizar predicciones de la corres pondiente s erie d e  
nivel para los próximos on c e  mese s . E s to s e  puede realizar 
con el modelo univariante propue sto en Morale s  e t  al . 
( 1 9 89 ) . Con di cho modelo la desviación e s tándar del error 
en la predi c c ión realizada con doce mes e s  de antelación e s  




linea gruesa del gráfi co 
va d e  enero de 1 9 8 6  a 
A2a recoge , 
j ulio d e  
para el 
1 9 8 9 , la 
tendencia del I PI ,  tal como s e  e s tima c on información 
hasta j ulio de 1 9 8 9 . Ademá s ,  
l a  tendencia que se hacia 
gráfi co A2b 
en 
se incluye la e s timación de 
di c iembre d e  1 9 8 7  y dici embre 
de 
T 1 2  1 2  
1 9 8 8 . El recoge los c re c imientos anuales 
correspondientes a las tendencias anteriores . 
De tale s  gráficos s e  dedu c e : 
1 )  La produ c  ción industrial regis tró tasas de 
c re c imiento próximas al �'% a princ ipios d e  1 9 6 7  y 
de sde  entonces  s e  fue d e s a c elerando , has ta 
alcanzar crecimientos 
primeros mes e s  de 1 9 8 8 . 
cercanos al 3'% en los 
2 )  A lo largo de 1 9 8 8  la actividad indu strial se ha 
i d o  a c elerandr, hasta 
trimes tre de 1 9 8 9  un  
alcanzar 
crecimiento 
en el primer 
tendencial del 
/l. . �,% , momento a partir del cual experimenta una 
nueva desac eleración pero con tasas s en siblemente 
superiores a las que se es timaban en d i ciembre de 
1 9 8 8 . 
- 57 -
3 )  Esta e volución del I P I  s upone ( véáse 
que durante el primer semestre 
gráfi co A2a ) 
de 1 9 8 8  la 
actividad indus trial 
tendencial inferior al 
s eme stre , en diciembre 
el nivel en la s egunda 
semes tre de 1 9 8 9  ha 
expectativas . 
ha registrado 
que s e  e s peraba 
de 1 9 8 7 . Por e l  
parte de 1 9 8 8  y 
sido s uperior 
un nivel 
para di c ho 
c ontrario , 
del primer 
a d i c has 
4) En las e s timaciones realizadas en los meses 
intermedios s iempre s e  ha detectado que  en  el 
primer trime stre 




1 9 8 8  s e  
actividad 
acababa la 
i ndustrial y 
recuperación , de mi sma 
manera que 
ligera 
en el primer trime s tre 
la 
de 1 9 8 9  
existian :i. ndi cios de que la aceleración de la 
produc ción indus trial s e  
puede obs ervar en el 
e s taba agotando . E sto se 
c uadro 3 ,  sin más que 
( 4 )  y ( 6 ) , Y en  el gráfico comparar las 
de la derecha 
columnas 
que aparece en d i c ho c uadro . 
Para evaluar la magnitud de la recuperación que 
se ha ido predi c i endo a lo largo de todo el año 1 9 8 8  y 
primeros mes e s  de 1 9 8 9 , podemos fij arnos en las 
expectativas de c re cimiento a medio plazo que s e  e stimaban 
cada mes . Estas expectagivas se recogen en el c uadro 3 ,  
donde también s e  incluye s u  representación gráfi ca . De 
dicho gráfi co s e  
bastante estables 
deduce que las expectativas han s ido 
en su evolución , pero mos trando 
una ligera re cuperación desde c omienzos 
una expectativ a  de crecimiento a medio 
s i stemáticamente 
de 1 9 8 8 . 
plazo del 
A s i ,  
2 . 8% 
j ulio de 1 9 8 9 . 
d e  
e n  enero de 1 9 8 8  s e  h a  pasado a u n  3 . 6% en 
En el panel g ráfi co de la derec ha del c uadro 3 se 
espec ifi ca mediante puntos el cre cimiento tendencial que 
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para cada mes s e  e s timaba en s u  momento . Comparando la 
s ecuencia de puntos con la linea de expectativas de 
crecimiento a medio plaz o ,  vemos que el mensaj e de 
re cuperación s e  ha tenido s i empre , a lo largo de 1 9 8 8 , en 
los datos , al e s tar el c re c imiento tendencial 
contemporáneo por debaj o de las expectativas de 
crecimiento futuro . El gráfi co mue s tra finalmente que en  
lo s  últimos meses d e l  año las tasas de cre cimiento 
contemporáneo han dej ado de ser s i s temáticamente 
inferiores a las expectativas , s i endo in c lu so  s uperiores a 
éstas e n  el primer s emestre de 1 9 8 9 . E s to nos indu c e  a 
concluir que el nivel de c re cimiento industrial que se 
e stima para j unio de 1 9 8 9  experimentará una llgera 
disminución en el s egundo s emes tre del presente año . 
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APENDICE B :  EJEMPLO DE UN INFORME CUANTITATIVO DE 
La 
COYUNTU RA : El comercio exterior e spañol con 
información hasta septiembre de 1 9 87 ( * )  
informac ión facilitada por la  Dire c c ión 
General de Aduanas referida a septiembre de 1 98 7 ,  permite 
realizar el análisis de c oyuntura sobre el comercio 
exterior e spañol correspondiente a d i c ha fe cha . 








te a medio 
plazo 
La evolución s ubyacente de las 
impo" lac iones , t " as una e tapa de 
fuertemente acelerado desde el 
c re c imiento 
ing reso de 
E spaña en  la CEE has ta c omienzos d e  1 9 8 7 , 
muestra ,  s egún la información dis ponible hasta 
septiemb,'e de 1 9 8 7 ,  una s ituación de 
crecimiento ligeramente desacelerada , con una 
veloc idad ( cre cimiento ) de avance 
alred edor del 1 8 . 0% ( gráfi co B . 1 . ) .  
a ctual 
Las perspectivas a ctuales son más expansivas 
que las que s e  e s timaban con información 
di sponible hasta j unio y agosto de 1 9 8 7  ( véase 
gráfi co B . 1 . ) .  
La s expectativas de c re c imie nto a medio 
' plazo ( inercia ) 
las tasas más 
se es timan en el 1 6 . 7% ,  una de 
altas desde ' comienzos de 1 9 8 6  
( v éase el c'uadro B . 1 . ) .  Sin embargo , dado que 
l a  velocidad de avance a ctual e s  s uperior a la 
( 3 )  Este ej emplo ha s ido 
modelos y la es trategia 
( 1 9 8 8 ) . 
cons truido utilizando los 
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CUADRO B . l .  
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO A MEDIO PLAZO (INERCIA) 
I �����: I -:::-j--��- í--:::-i --:::-i--:::-i--:;:-¡--:;:-¡--:;:-¡--:;--¡--:;:-¡ 
t - - - - - - - __ + ______ t _ _ _ _ _ _ t------t------t------+------ t - -----t------+--____ t ______ + 
1 8501 27.0 23 . 1  2 1 . 1  24.3 23.2 19.4 1 2 . 9  18.8 1 15 . 2  1 6 . 9  
2 8502 26.6 2 1 . 3  2 0 . 2  23.5 2 2 . 2  19.4 1 3 . 5  1 7 . 9  1 1 .9 1 6 . 6  3 8503 25 . 5  2 2 . 0  19.4 22.5 2 1 . 4  1 8 . 7  13.5 1 1 . 3  11.4 16.4 .. 8504 25 . 2  2 2 . 6  19.5 2 2 . 6  2 1 . 5  1 9 . 3  1 2 . 4  1 7 . 5  1 7 . 7  1 6 . 1  
5 8505 24 . 7  24 . 1  2 0 . 2  22.9 2 1 . 9  1 8 . 4  1 2 . 3  n.S 1 1 . 4  1 6 . 5  
6 8506 23 . 1  23 . 7  1 9 . 5  2 1 . 6 20.7 1 8 . 2  1 1 . 4  1 7 . 4  1 7 . 1  1 6 . 1 
7 8501 23.3 2 5 . 5  1 9 . 4  2 1 . 9 20.8 1 8 . 6  10.1 1 6 . 0  16.6 1 6 . 1 
8 8508 23. 1 25. 1 1 8 . 9  2 1 . 6 20.6 1 8 . 7  10.9 1 5 . 7  1 6 . 2  1 6 . 5  
9 8509 2 3 . 3  24 . 0  1 7 . 3  20.9 1 9 . 6  1 9 . 1  1 0 . 5  1 5 . 2  1 6 . 6  1 6 . 2  
10 8510 23 . 7 24 . 7 1 7 . 9 2 1 . 1 20.3 20. 1 10.5 1 4 . 9 1 6 . 5 1 6 . 2  
1 1 85 1 1  2 3 . 3  23 . 7  1 7 . 1  2 1 . 3  20 . 1  1 8 . 7  8 . 6  1 4 . 6  1 5 . 6  1 4 . 2  
1 2 8512 2 2 . 2  24 . 0  1 8 . 9  2 1 . 5  20.4 1 9 . 4  1 1 . 2 1 4 . 9  1&.0 1 6 . 0  
+---------+----- - . - - - ---+----- - + - - - - --+------+------+------+------+------+------+ 
13 860 1 20.9 2 1 . 8  1 6 . 2  19 . 1  1 7 . 9  1 1 . 6  9.6 1 3 . 2  1 4 . 6  1 4 . 7  
14 8602 20 . 4  2 1 . 0 1 5 . 1  1 8 . 2  1 1 . 2  1 7 . 5  1 0 . 8  1 1 . 4  1 4 . 0  15 . 1  
15 8603 19.2 1 9 . 8  1 2 . 9  1 & . 4  1 5 . 5  1 8 . 0  9 . 8  9 . 6  1 4 . 1  1 4 . 7  
16 8604 20 . 6  1 9 . 4  1 2 . 8  1 7 . 4  1 & . 6  1 8 . 8  8 . 7  9 . 2  1 3 . 7  1 5 . 2  
17 8605 1 9 . 7  1 7 . 3  1 0 . 4  1 5 . 5  1 4 . 8  1 8 . 9  6 . 9  7 . 7  1 3 . 5  1 4 . 8  
18 8606 20 . 1  1 8 . 7  9 . 6  1 5 . 5  1 4 . 8  20.8 7 . 0  7 . 7  1 3 . 9  1 6 . 1 
19 8607 1 9 . 8  1 9 . 8  9 . 4  1 5 . 4  1 4 . 9  2 1 . 9  6 . 2  7 . 5  1 4 . 7  1 7 . 2  
20 8608 1 7 . 8  1 8 . 1  7 . 6  1 3 . 0  1 2 . 8  20.9 4 . 4  6 . 1 1 2 . 9  16.0 
21 8609 17.6 1 7 . 1  6.6 12.6 1 2 . 3  22.0 4 . 2  5.8 14.0 1 6 . 8  
2 2  8610 1 8 . 0  1 8 . 2  6 . 8  1 3 . 3  1 3 . 2  2 4 . 9  6 . 0  5 . 5  16. 1 1 9 . 7  
23 86 1 1  1 8 . 3  1 7 . 3  6 . 0  1 3 . 1 13 . 1  25 . 2  6 . 0  4 . 8  1 6 . 1 20.2 
24 8612 17.6 1 5 . 7  5 . 2  1 2 . 2  1 2 . 2  24.6 5 . 6  3 . 7  15.3 1 9 . 2  
+ - - - - - - - - - + - - - - - - + - - - - - -+------+------+------+------ +------+------+------+------+ 
25 8701 1 7 . 8  1 6 . 1  4 . 4  1 2 . 2  1 2 . 0  24 . 1  4 . 2  3.0 1 4 . 7  18.3 
26 8702 1 7 . 9  1 6 . 1  4 . 1  12.3 1 2 . 1  25.5 4.6 3.4 15.6 19.5 
27 8703 17.6 1 6 . 1 3 . 6  1 2 . 1 1 2 . 0  26. 1 5.7 3 . 5  16.9 20.4 
26 6704 1 6 . 9  1 5 . 2  4 . 5  1 2 . 1 1 1 . 7  26.6 4 . 4  3 . 8  1&.8 20.3 
29 8705 1 7 . 7  1 4 . 9  4 . 6  1 2 . 7  1 2 . 3  25.7 3 . 7  4 . 5  1 5 . 5  1 9 . 6  1 30 8706 1 7 . 2  1 5 . 8  4 . 9  1 2 . '5  1 1 .9 25 . 1  3 . 2  4 . 2  1 6 . 1 1 9 . 5  
3 1  8707 1 7 . 8  1 6 . 1 5 . 2  1 2 . 9  1 2 . 4  26 . 4  4 . 1  5 . 1 1 6 . 5  20.6 
32 8706 1 6 . 9  16 . 1  4 . 8  1 2 . 1 1 1 . 5  25 . 6  5 . 0  4.9 1 5 . 2  20.4 
33 8709 1 8 . 1 1 6 . 7  5 . 2  13.2 1 2 . 7  26.6 5 . 1  5 . 7  1 6 . 7  2 1 . 5  +--- ------+ _ .. _ -- -+ - - - -- +----- - + ------4o- ----- 4o  ----- - +---- --4o------+ ------+-----.. 4o cee EXPECTATIVAS lO WolO PLAZO UE LAS EXPORTACIONES IlAClA LA CEE 
CEU ExPECTAT IVAS A MEDIO PLAZO Uf LAS U.PORTACIONES HACIA EE.W. 
CER EXPECTAT IVAS A flEDIO PLAZO llE LAS ExPORTACIONES HACIA EL RESTO 
Cé" EXPECTAT IVAS A MEDID PLAZO .lE LAS EXPORTAC IONES TOTALES-DIRECTAMENTE-
CEN EXPECTAT I VAS • �DIO PLAZO UE LAS EXPORTAC IONES NO EtERGETlCAS 
CIC EXPECTATIVAS A .MEDIO PLAZO "" LAS IMPORTACIONES DESDE LA CEE 
C t u  EXPECTAT IVAS A IrEDID PLAZO ue LAS IMPORTACIONES OlESDE EE.W. 
CIR EXPECTAT IVAS A "":010 PLAZO 'lE lo ... s IMPOR TAC IONES DESDE EL RESTO 
C .  EXPECTA1IVAS A "';010 PLAZO 1M.:: LAS IMPORTACIONES TOTALES 
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inercia en dos puntos porc entuales , existe 
margen s uficiente para que la a c tual 
si tuación de crecimiento desacelerado se 
mantenga ( v éase cuadro B . 2 .  y gráfico B . 1 . ) .  
La tasa 
1 9 86 pasó 
16 . 6% del 
de crecimi ento subyacente durante 
del 4 . 6% del primer trimestre al 
último . Para 1 9 8 7  la e s tima ción de 
e s e  cre cimiento , por trimes tre e s : 1 8 . 8% , 
19 . 5% ,  1 9 . 2% Y 1 8 . 4% ( véase gráfico B . 2 . ) .  
L d  desagr'ega ción por ár'eas reflej a  que l a  
cuota de partici pación . sobre e l  total d e  las 
importdciones procedentes de la CEE ( 54 . 8%) , 
va aumentando anualmente a costa de las 
importaciones procedentes del re sto del mundo 
y especialmente de E stados Unidos , 
porcentaj e s e  es tima en  el 8% . 
cuyo 
En el c uadro B . 2 .  s e  re s ume la s ituación 
coyuntural de las importaciones e spañolas . 
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Cuadro B . 2  
ANALlSIS DE LA SITUACION DE LAS IMPORTACIONES ESPAÑOLAS CON INFORMACION 
DISPONIBLE HASTA SEPTIEMBRE DE 1987 
SlTUACION SUBYACENTE EXPECTATIVAS DE CRECI"I� COOTA DE LA TENDENCIA DE LOS 
cot1POHENTE. DE lAS 1l'f'ORTACIOWES 10 A rrOlO PlAZO (INERCIA' COPV'QNENTES SOBRE EL TorAl CrYcim;ent,.o Enero 86 Actual Prevista 
subyacente medio pl.szc: 
TOTAlES CRECIMIEtIlO DESACElERADO 28.2S 26.6'%. Es posible que l a  36." 55.� 59.9'.: 
DESDE LA CEE (situación ÑS expansiva desaceleración continúe. 
que la de junio y agosto De cualquier fonna, las ex-
pecutivas hin sido las 
lIIis altas de 1986 Y 1987 
TOTALES FIN DE UNA ETAPA DE .... s.n. Se esti. que esU 1 1 . lS 8.1S 1.3% 
Df.SQf EE.W. CRECIMIElíl O ACELERADO situación de crecillliento se 
(s;t.u,¡ci6n w elCJWnsiva convierta en desacelerado. 
que en junio y agosto) Las expectativas ban sido 
1 AS 1116.5 altas desde CDed; ados 
de 1986. 
TOlALES CRECIMIENTO I.1GERAMENTE , . '" 5.7S. La desaceleración tleN:le 52." 36.5% 32.8% 
D¡:.SDE El RESTO DF.SACEI.ERADO a estancarse. Las expectativas 
DEL tlJHDO (*) (situad6n IllÍs expansiva son superiores a las est'imadas 
que en junio y agosto) durante los últillOs meses 
TOTALES NO CRECIPlIENTO DESACELERADO 24.� 21.5�. se espera una situadon 63." .. .. " 81.7% 
OIERGEllCAS (situaci6n más expansiva de credmiento desacelerado 
que la prevista en junio .unque las expectativas de cree! 
y agosto) miento hayan sido l.s mis altas 
de 1987. 
TOIAUS ( .... , CRECIPllEN10 CQNSIANTI:. 18.7% 11.5%. Existe tIIlrgen para 
(situad6n IRás expansiva que se produzca una derta 
que ,. estimada en junto desdcelerad6n. las expecLl-
y agosto) t'ivas nan sido una de lu 
IIIoÍs .ltas desde que entramos 
en 1. CEE. 
(-) El resto del IlUndo tncluye todos los paises a excepci6n de la CEE y Estados Unidos. 























































































































































Con la entrada en  la 
crecimiento desacelerado que 
Comunidad el 
reflej aba es ta 
variable 
iniciándose 
c re c imiento 
durante 1 9 8 !'>  • tocó fond o .  
a partir de entonces un 
fuertemente acelerado hasta 
mediados de 1 9 8 7 . A c tualmente la s ituación 
subyacente es de crecimiento c ons tante 
alrededor del l !'> . O% ( véase cuadro 8 . 3 . ) .  
El análisis del dato de septiembre de 1 9 8 7  
refl ej a  un compol'tamiento más e xpansivo que 
el e stimado según la información disponible 
hasta j unio y agosto ( véase gráfi co 8 . 3 . ) .  
A medio plaz o .  las 
crecimiento ( inerd. a )  o s c ilan 
expe ctativas de 
s obre el 1 3%. 
y aunque son superiores a las e s timadas 
dura nte el resto del ano ( puede verse el 
cuadr'o 8 . 2 . ) .  siguen es tando mu y por debaj o 
de las que se e s timaban durante el primer 
trimes tre de 1986 . 
Dado que la velocidad de avance ac tual . 
1 4 . 7% .  e s  superior a la inercia . e s  probable 
que la actual situación de crecimiento 
constante dé paso a una situación de 
crec imiento desacelerado ( véase c uadro 8 . 3 .  Y 
gráfico B . , . ) .  
Las tasas de cre cimiento subya c ente durante 
1986 o s cilaron entre el - 1 . 1% al comienzo del 
primer trimestre y el !'> .  6% en el último . En 
e s ta fase de recuperac ión . los c re c imientos a 
principio de trimes tre que s e  han e s timado 
para 1 9 8 7  han sido 9 . !'>%. 1 2 . !'>% .  1 4 . 3% Y el 
1 4 . 7% ( véase gráfi co B . 2 . ) .  
""""""'" 
TOtALES 








TOTALES C .... ) 
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Cuadro B . 3  
ANAUSIS DE LA SITUACION DE LAS EXPORTACIONES ESPAÑOLAS 
CON INFORMACION DISPONIBLE HASTA ENERO DE 1987 
StTI.w:u* Sl.8YAtEIITE EXPECTATIVAS DE CRECUUE! CWTA DE LA TEMQEtfC lA DE lOS 
DE lAS EXPORTACl�C¡ . TO A BID PWO (INERCIA) CI:IfIIOMEIITES SC8RE EL TOTAl. 
Creci.t.,.t.o ....... 86 "",.., ","bu. 
subyAcente -elio pt •• 
fiN DE UNA EtAPA DE CA! 11.SI 18.�. Se "�r. '"'" ltUpI 53.311 63.'" 65.31. 
.nmo ACELERADO de Cf'K'-iento COftSwte. 
(situ.lti6n 1UCbo .u  ex- Lu expKU.t , .. s Un rq 
,.nsh. � ,. de jtmio) ,.rMlO el "tv.1 de 1916. 
. _lO 
CRECIMIEtlTO LlGEIW6TE 19.CS Ui.1S. El c ..  d.iento lce- 8 ..... 8.8:< .. '" 
ACE"'RAIlO l.rAdO H convert' rl. en 
(situ.aci6n .u expansi.-. dtwcel ... ..  .,ello pl&lO, 
qw en junio 't -oosto) pues edste un .. lio -rven 
para ello. lAS upeetathu 
siguen siendo . baJu que 
en 1986. 
CRECIMIENTO CQHSTNiTE 5." 5.21. Il1O existefl posibi 1 tdacles 3'.SS 27.91 25.'" 
(siWi.ción IIÚ exp.¡nsiv& p.t.r. qH SI Atetenn. El ere-
que l. estilM4l en junio ci.iento conswte tiendt .. 
'1 9sto) HWnc.lrH. Lu txpecwthas de 
creci.iento lwI sido si.UAres 
.. las .u wjas de 1986, pero es 
UN de , • .as .'tu de " 87. 
CREClPUEtlTO CONSTNrlTE 13.21 12.71. se esPlr .. que el c,-.- 9'.41 92.11 'l.CS 
COISTNiTE ei.iento .. dtucelere. AUnque 
Csit.u.clón IIÚ expansi- 111)' l i"r.ent.e. bpKt.aUV" 
v. que H ocUI. '1 wl. superiOf"'es .. lu c.alculAdas 
.. 1. dt .&ari l ) .  desdt finalH dt 1986 • 
CREci"lEIfTO CONSTNlTE J'.7I 13.a. Este ereei.i.,.to t.ftds. 
bit.u.clón IIÚ expansiv. rl. • dts.celer.rse • -.dio 
que IMI junio '1 �to) . plazc. Las expeet .. at.ivu dt 
.crKu.iento han sido superiores 
• l. _i. -.nsual de 1M'. 
(-) El rtSto del alAdo incluy. toOos los !Nises • excepción dt 1. CEE '1 EsUdos Unidos. 














































































































































































































La c uota de participación anual que s obre 
el total se calcula para c ada una de las 
áreas e s  creciente para las exportaciones 
hacia la CEE y d e c re ciente para las 
exportaciones hacia el resto del mundo y para 
E stados Unidos . 









E l  hecho de que el crecimiento subyacente 
actual de las importaciones sea del 1 8 . 7% , 
j unto con el hecho d e  que las exportaciones 
refle j e n  una s ituación actual de crecimiento 
cons tante alrededor del 1 4 . 7%, nos permite 
pred ecir un empeoramiento del d éficit de la 
balanza c omercial . 
De acuerdo con esto , tenemos que el défi cit 
comercial continuará creciendo ( véase gráfico 
B . 4 . ) El défi cit previsto para 1 98 7  es de 
1 . 80 billones de pesetas ( 1 4 . 800 millones de 
dólare s ) , lo que supone un cre c imiento anual 
del 62 . 3% cuando s e  mide en pesetas y del 
90 . 7% en dólares ( véanse cuadros 8 . 4 .  y S . ) .  
Sin elflbd,'go , e s te crec imiento s e  v e  paliado 
por el comportamiento de los produ ctos 
ene,' géticos , pues el crecimiento pre v i s to del 
défi cit no energético respecto al que se 
p,'odu j o  en 1 986  es el 1 7 1 . 2% medido en 
pesetas ( 2 1 2 . 9% en dólare s ) . 
A final de año , el porcentaj e que el 
défi cit comercial por áreas repre sentará 
sobre el total seria el 3 S . 2% para la C E E ,  el 
6 . S% para EE . U U .  y el S8 . 2% para el resto . 
E n  los años inmediatamente próximos el 
défi cit conti nuará c reciend o .  Sin  embargo , un 
aspecto más preocupante e s  la naturaleza de 
los bienes comercializados que provoca el 
défi c i t . A s í ,  en la a c tualidad el déficit 
viene tot.almente domi nado por e l  saldo en el 
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Cuadro B . 4  
SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL ACTUAL Y PREVISTO PARA 1987 
(En millones de pesetas) 
Seiún la Infonooci6n disponible hasta 5EPT1� de 1987. 
_I&do hasta el 
peri 6do actual en 
1987 (a) 
�4.21S·0 133.�) 
94.437'0 I 7 . !S) 







162.789'0 1 1S.OS) 634.S79·0 13S.2S) 
131.672'0 ( 12 . !S) 1 18.298'0 I 6.5');) 
796.802 ' 0  173.OS) 1.049.324'0 1S8.2S) 
753.489 ' 0  156.8%) 399.448'0 136.6S) 1 . 083.210'0 160. 1');) 
1 .325.726'0 1.090.542 1 .802.201 ' 0  
Tasi de •• ri.ci6n 
entre (2) 1 (3) 
289.8% 
-10.57% 
3 1 .8% 
171.2% 
ti) Entrt pa�ntrs¡s porcentaje sobre el déficit total . 
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Cuadro B . 5  
SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL ACTUAL Y PREVISTO PARA 1987 






110 ... rvit I ca 
5ev1ín l. Inf......:11Io dlsponlbl. huu SEl'TIENRf de 1981. 
_ledo huu .1 













2.85Z ' Z  
...... Isto par. 




8.645' 1  
8.9Z4'9 
lO) lledl. tipo de �I. ptsl$ hlsu .1 periodo actual 026.58) 
C�) lledl. tipo de �Io ptsl$ durante 1986 040.0) 
TASI di variación 
..tre (2) 1 (3) 
349.� 
3.n 
52 , 110 
Zlz.n 
C ... ) 5upoesto que l • .odl. del tipo de .-1. ptsl$ durante 1981 . seri Igual .1 últl.., doto 
disponible C IZI.31) 
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desde 1 9 8 2  a 1 986 la balanza c omercial no 
energética habia tenido saldos positivos o 
ligeramente negativos . 
El lIIayor défi cit  en  términos absolutos se 
tiene con el resto del mundo ( paises que no 
per·tenecen a la CEE exc luido EE . UU . ) , pero es 
de d e s tacar que el porcentaj e que repres enta 
el déficit con e s ta área geográfi ca respe c to 
el déficit total va disminuyendo pasando del 
7 3 . 0% en 1986 al 5 8 . 2% previsto para 1 9 8 7 , y ,  
por contra, el déficit c on la CEE va 
suponiendo mayor cuota en el total pasando 
del 1 5 . 0% en 1 986 al 3 5 . 2% previsto para 1987 . 
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A PENDICE C :  LA I N F L A C ION SUBY ACENTE EN LA C E E , EE . UU Y 
J A PON Y E L  D I F E R ENCI A L  D E  I N F L A C ION CON 
ESPAÑA , EN AGOSTO D E  1 9 6 9 . 
u na 
La i n fl a c ió n  s u bya c e n t e  
L a  e vo l u c ión s u b y a c e nt e  
s e ñal q u e  a l o  la rgo  d e  
e n  u n a  s er i e  temporal e s  
e s te t rabaj o l a  hemos 
i d e n t i f i c a d o  c o n  el c o n c e pt o  e s ta d i s t i c o  d e  t e nd e n c i a . 
En  el  c a s o  c o n c reto d e  u n  i n d i c e  d e  p r e c i o s  
c o n v i e n e  d i s ti ng u i r  e n t r e  l a  s e r i e  origi nal , q u e  
r e p r e s e n t a  u n  n i v e l  d e  p r e c i o s , y la s e rie d e  i nfla c i ó n ,  
q u e  a q u i  s e  d e f i n e  c omo e l  c r e cimiento anual d e  d i c h o  
i nd i c e . E n  c o n s e c u e n c i a ,  la e v o l u c ió n  s ub y a c e n te d e  u n  
i n d i c e  d e  p r e c i o s  s erá s u  t e n d e n c i a  y l a  i nf l a c i ó n  
s u by a c e n t e  s e  c a l c u l ará med i a n t e  la t a s a  a n u a l  d e  la 
t e n d e n c i a  de d i c ho i nd i c e . 
H a y  q u e  h a c e r  notar q u e  l a  e v o l u c i ó n  s u b y a c e nte 
y ,  por t a n t o , s u  c r e c imi e n t o  s e  pueden obtener para 
c u a l q u i e r  i nd i c e  d e  p r e c i o s . Con lo c u a l , dado un i n d i c e  
d e  p r e c i o s , P ,  s i  s e  c a l c u l a  e l  c r e c im i e n to a n u a l  d e  s u  
t e n d e n c i a  s e  t e nd r á  l a  i nf l a c i ó n  s u b y a c e n t e  d e  d i c ho 
i nd i c e . E n  el  e s q uema adj u n to s e  r e s umen e s to s  c o n c e p tos . 
EVOLUCION SUBYACENTE INFLACION SUBYACENTE 
d e l  índice de precios = en e l  índice d e  precios P 
Ind ice de Pre c i o s , Tendencia de 1 índice de = crecimiento anual de la 
p Precios tendencia de P .  
-
( * ) . E s t e  a p é n d i c e  s e  ha elaborado a p a r t i r  d e  u n  t r abaj o 
p r e v i o  d e  M . Ll .  Matea y M . L .  Roj o .  
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Una med id a  de i nf l a c i ó n  r e l e v a n t e  p a r a  e l  




de la e c onomia ha d e  obtene r s e  a partir de u n  
p r e c i o s  general , como e l  r e p r e s e ntado p o r  e l  
d e l  p r od u c to i n t e r i o r  b r u t o . Sin embar g o , l o s  
l a s  contabilidades n a c i o n a l e s  s e  c o n o c e n  c omo 
r e t r a s o  y e s  habitual c a l c u lar l a  i n f l a c i ó n  s obre u n  
indi c e  me n s u al d e  p r e c i o s  al c o n s umo ( I PC ) , q u e  s e  obtiene 
a partir 
é s to s  d e  
fami l i a r . 
de u n a  e n c u e s ta amp l i a  d e  p r e c i o s  y ponde rando 
a c ue r d o  con un e s q u ema es timado del g a s to 
Con e l l o ,  al  hablar d e  i nfla c i ó n  o d e  i n f l a c i ón 
s u by a cente s i n  r e f e r e n c i a  a u n  i n d i c e  d e  pre c i o s  c o n c re t o , 
nos referimos a l a  q u e  s e  d e r i v a  d e l  I PC .  
Para l o s  i nd i c e s  d e  p r e c i o s  al c o n s umo , s e  p u e d e  
c omprobar q u e  l a  t a s a  d e  c r e c imiento anual d e  s u s  
t e n d e n c i a s  s i g u e  u n a  e v o l u c i ó n  s imila r "  a 
T 1 2  . . d 1 d '  d d 1 2  ( c re c �m�ento e a me � a  e o c e  
s o b r e  la media d e  l a s  d o c e  o b s e r v a c i o n e s  
l a  d e  l a  t a s a  
o b s e r v a c i on e s  
i nmediatamente 
anterio r e s ) d e  s u s  c o r r e s po n d i e n t e s  s e r i e s  o r i g inales . Por 
1 2  tanto , l a  t a s a  T 1 2  d e  u n  i n d i c e  d e  p r e c i o s  e s  u n  
indi c ador a c e ptable d e  s u  i nfla c i ón s u by a c e nte . 
Metodo logia para e l  a náli s i s  del d i f e r e n c i a l  de 
infl a c ió n  
la i n f l a c i ó n  h a  
e c o nomias 
s i d o  u n o  d e  
o c c id e n t a l e s  
l o s  
a 
p r i n c i pa l e s  
p a r t i r  d e  la problemas de l a s  
d é cada d e  l o s  70 . Gran parte d e  l a s  pol i t i c a s  e c o nómi cas 
d e  l o s  úl timos a ñ o s  han tenido c omo obj  etivo prioritario 
la r e d u c ción d e  la infla c i ó n  y ,  dadas las i n te r r e l a c i o n e s  
entre las e conomi a s  a c tu a le s , e l  d i f e r e n c i a l  d e  i n f l a c i ó n  
c o n s t i t u y e  u n  a s pe c t o  importante a c o n s i de r a r  e n  l a  
n e c e s aria coord i n a c i ó n  d e  l a s  p o l i t i c a s  e co n ómi c a s . 
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En e s te c o ntexto 
c o r r e c ta c u a n t i f i c a c i6 n  d e l  
s e  d e b e  c a l c ul a r  s o b re l a s  
c o br a  e s pe c i al i n t e r é s  l a  
d ifere n c i al d e  i n fl a c i 6 n . E s te 
c o r re s po n d i e n t e s  i n f l a c i o n e s  
s u by a c en te s ,  y a  q u e  o s c il a ci o n e s  e s ta c ionale s , q u e  se  
cancelan en e l  año , u o s  c i l a c iones  
r e l e v a n t e s  para el cálculo  del 
informan sobre s u  repe r c u s i 6 n  en  
de l a  e conomi a . 
de  c o r to plazo , n o  s o n  
d ifere n c i a l , p u e s  no 
l o s  e q u i l i b r i o s  b á s i c o s  
E v o l u c i 6 n  s u bya c e nte y e xpe c t a t i v a s  a medi o  pla z o  d e l  
pro c e s o  i n f l a c i o n i s t a  e n  l o s  pai s e s  d e  la Comu nidad 
E c on6mi c a  E u r opea, E E . UU .  y J ap6 n 
El ¡ PC de la Comu nidad , e x c l u i d a  Es paña , s e  
obtiene c omo l a  media g eomé t r i c a  d e  c a d a  u n o  d e  l o s  p a i s e s  
miembros .  L a s  pondera c i o n e s  u t i l i z a d a s  c or r e s po n d e n  a la 
parti c i pa c i 6n p o r c e n tual de e s to s  p a i s e s  dentro del 
come r c i o  exterior de E s paña d u r ante 1 9 8 5 .  La s e rie que 
aqui se p re s e nta para l a  C E E , e x c l u id a  E s paña , i n c l u y e ,  
d e s d e  el pri n c i p i o ,  a Portugal . 
E n  el cuadro C 1  s e  a n a l i z a  l a  s i t u a c i 6 n  d e  l o s  
i nd i c e s  de p r e c i o s  al c o n s umo comu n i t a r i o s  y en el g ráfi c o  
C 1  s e  r e c o g e  la representa c i 6 n  d e  l o s  c re c i mi e n t o s  
s u b y a c ente s . En  el c u a d ro C 1  además d e  e s tudiar l a  mej ora 
6 empeo rami e nto de la s it u a c i 6 n  i n f l a c i o n i s t a  en e l  
trans cu r s o  d e l  a ñ o  1 9 8 9 , s e  p r e s e ntan l a s  e x p e c ta t i v a s  a 
medio plazo e s timadas c o n  i nforma c i 6 n  h a s ta agos to . 
E l  ¡ PC c omunitario, e x c l u id a  E spaña, mues tra 
desde p r i n c i p i o s  de 1 9 8 9  un c re c i mi e n t o  d e s a c el e rado, 
s i tu á n d o s e  s u  i n f l a c i 6 n  s ub y a c e nte a c tu a l  e n  el 4 . 3% ,  lo 
que h a  s u pu e s to una mej o r a  r e s p e c to a la s it u a c i 6 n  del mes 
anterior . Las e x p e c ta t i v a s  a medio p l a z o  se cifran 
alrededor d e l  4 . 7% ,  por lo q u e  no s e  e s pe r a  q u e  la 
d e s a c e l e r a c i 6 n  a c tual s e  mantenga a medio p l a z o . 
PAlS 














Cuadro C. l  
ANAUSIS DE LA SITUAClON DE LOS IPe COMUNITARIOS 
CON INFORMACION HASTA AGOSTO 1989 
S¡TtW:ION SUBYM:ENTE ACTUAL 
Nivel de precios Inflación 
CRECUnENTO DESACELERADO '," 
Situación _jor que 1. de julio. 
CRECUUENTO DESACELERADO 
Situación _jor que b. de jul io. 
2," 
CRECIMIENTO DESACELERADO 
Situación peor que la de junio. 
3," 
CRECIMIENTO DESACELERADO J ,'" 
"-jora respecto a la sltuaci6n 
de jul iD. 
CRECHUENTO ACELERADO 3,n 
Situaci6n parecida a la de julio. 
CRECIMIENTO DESACElERAOO 6,'" 
si tuación mejor que la de jul io. 
CRECIMIENTO CONSTANTE 
Situación peor que la de julio. 
1 ,  '" 
CRECIMIEHTO CONSTANTE 
Situación peor que l a  de julio. 
','" 
CRECIMIENTO ACELERAOO 16,3% 
Situación peor que la de jul io. 
CRECIMIENTO ACELERADO 13,9% 
Situación peor a la de ju1io.,� 
CRECIMIENTO DESACELERADO 3," 
Situación lIIIy parecida a la Ml 
trilllestre anterior. 
CRECl'UEHTO DESACELERADO 6, l' 
Situación peor que en junio. 
EXPECTATIVAS (INERCIA) 
DE lNFLACION 
4.7S. Posib1H� de que el 
crecimiento desacelerado se 
convierta en aCltl.r�. Las 
expectat; vas �n mejorado 
2.21. Margen para que conti-
RUé .1 creciMlento desacele-
1".00. Las expectativas han 
III!jorado. 
2 81. Se espera que cont i nu. 
ei crecimiento dt5lcelerado. 
Las upectat i vas han _jo-
, ..... 
8,21. Posibi 1 ¡dad de que el 
crecimiento desacelerado se 
tor� en acelerado. Las e� 
talivas han mejorado. 
-
3,81. No � IIIlrven para que 
continúe el crecIMiento acele 
rado. Las expectativas se 1Alñ 
tienen al nivel de julio. 
-
5,6". Existen posibi l idades 
de que el crecImiento desace-
lerado continut!. las expecta-
tivas han wjorado. 
1 0%. Se espera que cont i nut! 
et crecimiento constante. Las 
expectativas se mantienen al 
nivel de julio. 
5,�, Margen para que el cl'! 
Cl.lento constante se torne 
acltlerado. las Itxpectativas 
han eqleOrado. 
16,8%. Margen �ra �e el crltcimiento acelera conti-
núe. Las expectativas han 
Itq)eOrado. 
17, ,,,. Margen para �ue el crecimiento acelera o conti-
núlt. las expectativas han 
apeorado. 
3 l'S. No hay IMrgen para �e et crecimiento desacelera 
continúe. �ramiento de 
115 Itxpectatlvas. 
5,5'. Margen para 1ue el creci.iento desace erado con-
tinúe. las expectativas han 
_jorado. 
(*) �i���t�. irlandesa es trimestral, por tanto. el análisis de su situación se actua l i za al final de cada 
PAIS 
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Cuadro C . l  (Cont . )  
ANAUSIS DE LA SITUACION DE LOS IPC D E  USA Y JAPON 
CON INFORMACION HASTA AGOSTO DE 1989 
SITUACION SUBYACENTE �TUAl 
Nivel de precios 
CRECIMIENTO DESACELERADO 
Situación mejor que la de julio. 
CRECIMIENTO DESACELERADO 





4, \ S. Se espera que el creci­
.iento desacelerado continúe 
Las expectativas mejoran. 
0,9 S. "-argen para la desace­
leración. las expectativas se 
mantienen prácticamente al 





























































































































































































































































































































































La mayoria d e  l o s  p a i s e s  d e  l a  Comunidad 
p r e s e ntan c r e c imientos d e s a c e l erado s . S i n  embar g o , las 
e x c ep c i o n e s  l a s  
P o r t u g a l  - c o n  
c o n s t i t u y e n  
c r e c imientos 
B é l g i ca-Luxemburgo ,  
a c elerado s - ,  y 
G r e c i a  y 
Holanda y 
Di nama r c a  - c o n  c r e c imiento c o n s tante- . A s u  v e z , E s tados 
U n i d o s  
e s tando 
y Japón 
s u s  t a s a s  
mue s t r a n  c r e c imientos 
d e  c re c imiento a c t u a l e s  
d e s a c e lerado s ,  
alrededor del 
4 , 4% Y 1 , 9% r e s p e c ti v amente ( vé a s e  gráfico C 2 , y c u a d ro 
C 1 ) . Un  re s umen d e  l o s  q u e  a n t e c e d e  s e  r e a l i z a  e n  el 
s ig u i e nte : 
S i t u a c i ó n  i n f l a c i o n i s t a  i n t e r n a c i o n a l  
N i v el d e  I n f l a c i ó n  s u b- E x p e c t a t i v a s  de 
pre c i o s  h a s ta y a c e n t e  e n  el i nf l a c i ó n  a 
a g o s t o  1 9 8 9  I PC en a g o s t o  medio plazo 
1 9 8 9  
C E E  c r e c i . d e s a c e l . 4 , 3  4 , 7  
Al emania c r e c i . d e s a c e l . 2 , 4  2 , 2  
USA c r e c i . d e s a c e l . 4, 4 4 , 1 
Japón c r e c i . d e s a cel . 1 , 9  0 , 9  
E s paña e re c i . d e s a c e l . 6 , 1 S , S  
Las pred i c c i o n e s  para 1 9 8 9 , 1 9 90 Y a med io plazo 
se dan e n  el c u a d ro C2 . El c u a d r o  C 3  r e c o g e  c ómo han ido 
e v o l u c i onando l a s  e x p e c ta t i v a s  d e  infl a c i ó n  e n  l o s  ú l timos 
me s e s  en los d i v e r s o s  p a i s e s . En el cuadro se d e t e c ta u n a  
mej ora b a s ta n te g e n e r a l  e n  l a  s i tu a c i ó n  i n f l a c i o n i s ta e n  

























































































































































































































































































































PREDICCIONES ANUALES PARA 1989. 1990 Y A MEDIO PLAZO 
(Ultima observación disponible agosto 1989) 
Media 1989/ Dic. 1989/ Media 1990/ Dic . 1990/ 
Media 1988 Dic . 1988 Media' 1989 - Dic . 1989 
USA 4 , 8  4 , 7  4 , 2  4 , 3  
Japón 2 , 2  2 , 4  1 , 2  0 , 8  
CEE (exclui-
da España) 4 , 6  4 , 6  4 , 2  4 , 3  
Países 
Alemania 2 , 9  2 , 9  2 , 1  2 , 3  
Francia 3 , 5  3 , 6  3 , 1  3 , 1  
Reino Unido 7 , 7  7 , 3  7 , 1  7 , 5  
Bel-Lux 3 , 1  3 , 8  3 , 8  3 , 9  
Italia 6 , 5  6 , 3 5 , 7  5 , 7  
Holanda 1 , 0  1 , 1  1 , 1  1 , 0  
Dinamarca 4 , 8  4 , 9  4 , 8  4 , 9  
Grecia 13 , 9  15 , 4  17 , 2  16 , 8  
Portugal 1 3 , 3  1 3 , 6  14 , 3  15 , 1  
Irlanda 3 , 6  3 , 6  3 , 3  3 , 4 
Pro memoria: 
ESPA»A 6 , 6  6 , 2  5 , 6  5 , 2  
CUadro C2 
Crecimien . a  
medio plazo 
4 , 1  
0 , 9  
4 , 7  
2 , 2  
2 , 8  
8 , 2  
3 , 8  
5 , 6  
1 , 0  
5 , 2  
16 , 8  
17 , 1  
3 , 7  
5 , 5  
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CUadro C3 
EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION A MEDIO PLAZO 
EN LA CEE. USA Y JAPON (1) 
1989 
Abril Hayo Junio Julio 
USA 6 , 0 6 , 3  6 , 2 4 , 7  
Japón 0 , 5  0 , 6  0 , 9  1 , 0  
CEE excluida España 6 , 8  6 , 3  6 , 0 5 , 6  
Paises 
Alemania ( 2 3 , 2�) 3 , 5  2 , 8  3 , 0  2 , 4  
Francia ( 2 7 , 6�) 4 , 1  3 , 3  2 , 4  3 , 1  
Reino Unido ( 1 7 , �) 1 1 , 6  12 , 3  11 , 6  11 , 0  
Bélgica-Luxemburgo ( 4 ,  7�) 4 , 0  3 , 6  3 , 6  3 , 8  
Italia ( 13 ,�) 8 , 6  7 , 3  7 , 4 6 , 2 
Holanda ( 8 , 3�) 0 , 9  0 , 8  0 , 8  1 , 0  
Dinamarca ( 1 , 3�) 5 , 7  5 , 0  4 , 1  4 , 8  
Grecia ( O , 7�) 16 , 5  16 , 3  16 , 4  16 , 6  
Portugal ( 3 , 3'1.) 15 , 2  12 , 3  14 , 2  14 , 0  
Irlanda ( 1 , 0'1.) '" 3 , 6  3 , 6  3 , 7  3 , 7  
Agosto 
4 , 1 
0 , 9  
' 4 , 7  
2 , 2  
2 , 8  
8 , 2  
3 , 8  
5 , 6 
1 , 0  
4 , 9  
16 , 8  
1 7  , 1  
3 , 7  
( 1 )  Se han revisado los valores correspondientes a l  Reino Unido 
y Dinamarca . 
('") La serie del IPC de Irlanda es trimestral , por lo que la 
inercia se revisa al final de cada trimestre , .  
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El d i f e r e n c i a l  de i n f l a c i ó n  e n t r e  E spaña y la C E E  
En el c u a d r o  C . 4  s e  o f r e c e  la e v o l u c i ó n  d e l  
d i f e r e n c i al d e  i n f l a c i ó n  d e  E s paña c o n  l a  C E E . E E . UU . y 
Japó n . y l a s  p r e v i s i o n e s  para s e ptiembre d e  1 9 8 8 . 
A p a r t i r  d e  l o s  v a l o r e s  o b s e r va d o s  e n  a g o s t o . e l  
d i f e r e n c i a l  d e  i n f l a c i ó n  entre E s paña y l a  C E E  s e  s it ú a  e n  
el 1 . 8% .  l o  q u e  s ig n i f i c a  u n  empeorami e n t o  d e  m e d i o  punto 
d e l  d i f e r e n c i a l  d e  infla c i ó n  que se  e s timaba para a g o s to 
c o n  i nforma c i ó n  hasta j u l i o . Tambié n  c o n  Es tados Unidos y 
Japón . s e  ha a s i s tido a u n  aume nto d e  n u e s tr o  d i f e r e n c i a l  
d e  infla c i ó n .  e va l u á n d o s e  a c tualmente e n  el 1 . 7% Y e n  el 






































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Gráfico C . 3  
DIFERENCIAL DE INFLACION (*) 
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